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Preisſturz. 


Die deutſche Geſchäftswelt iſt plötzlich von 
einer nervöſen Unruhe durchzittert. In das 
allgemeine Preisklettern, das man als ganz 
ſelbſtverſtändlich anſah, hat fih eine Pauſe 
eingeſchlichen. Und die Frage ob es wirklich 
nur eine Pauſe iſt oder ob wir bereits vor 


dem Beginn des Umſchwunges ſtehen, be⸗ 


ſchäftigt augenblicklich lebhaft die Gemüter. 
Nach außen hin ſichtbar iſt dieſe Veränderung 
der Verhältniſſe dadurch geworden, daß ſeit 
etwa Mitte März die großen Detailgeſchäfte 
in den Hauptſtädten leer ſind. Beſonders in 
den Warenhäuſern iſt die beängſtigende Fülle 
der Käufererſcheinungen einem flauen Beſuch 
gewichen. Firmen der Luxusbranche, die es 
im Winter bis auf 300 000 % Tagesloſung 
brachten, können jetzt des abends nur noch 
mit knapper Not 3000 M. zuſammenrechnen. 
Die Geſchäftsinhaber glaubten zunächſt, daß es 
ſich hier nur um einen ganz vorübergehenden 
Rückgang handele, weil das Abflauen des 
Verkehrs in den Läden mit dem Kapp⸗Putſch 
zuſammenfiel. Es ſchien glaubhaft, daß die 
Befürchtung weiterer innerer Unruhen die Be⸗ 
völkerung zurückhaltend ſtimme. Aber der 
Kapp⸗Putſch erledigte fich ſchnell. Und trotz⸗ 
dem wollten die Käufer nicht wiederkommen. 


Faſt alle großen Geſchäfte der De⸗ 
tailbranche ſind mit Lagern angefüllt, 
die rieſige Summen repräſentieren. Da 


bis vor ganz kurzem niemand einen Preis⸗ 
ſturz für wahrſcheinlich hielt, ſo dachte auch 
keiner der Kleinkaufleute daran, das Abſtoßen 
ſeiner Waren durch allmähliches Herabſetzen 
der Preiſe zu erleichtern. Jeder wiegte ſich 
in der Hoffnung, daß nach der Ueberwindung 


der Kaufunluſt die Abnehmer ſchon wieder 
erſcheinen würden. Einzelne beſonders in 
telligente Geſchäftsinhaber verſuchten aller- 
dings den Markt zu ſondieren. So annon- 
cierte z. B. einer der erſten Firmenträger von 
Berlin eine Reihe wichtiger Artikel der Tegtil- 
branche zu einem Preis, der ſich erheblich 
unter ſeinem Einkauf bewegte. Er teilte das 
allerdings in den Annoncen nicht mit, war 
er doch der Anſicht, daß den geſchäfts⸗ 
kundigen Hausfrauen die beſondere Billigkeit 
der Ware nicht verborgen bleiben konnte. 
Aber obwohl die Annonce in den erſten Bei- 
tungen Berlins erſchien, machte ſich keinerlei 
Kaufandrang bemerkbar. Kennzeichnend iſt 
ferner, daß nach Stiefeln, die infolge der bil- 
ligeren Lederpreiſe augenblicklich bis auf 
250 % herabgeſetzt worden find, keinerlei be- 
ſondere Nachfrage herrſcht, obwohl Stiefel 
gleicher Qualität noch vor kurzem bis zu 
800 / angeboten und bezahlt worden ſind. 


Es fragt ſich zunächſt, woher dieſe Zurück⸗ 
haltung der Käufer im Kleinverkehr kommt. 
Daß rein pſychologiſche Urſachen— Erwar⸗ 
tung von weiteren Rückgängen, Furcht vor 
inneren Unruhen oder Aehnliches — mit⸗ 
ſprechen, iſt kaum anzunehmen. Es muß ſich 
um realere Tatſachen handeln und man 
braucht ja eigentlich gar nicht weit zu gehen, 
um ſolche realen Tatſachen zu finden. Bei 
dem augenblicklichen Einnahmeſtandard iſt die 
Bevölkerung tatſächlich nicht mehr in der Lage, 
in annähernd ſo großem Maße zu kaufen, wie 
das bisher der Fall war. Nach wie vor wird 
viel Geld für alles ausgegeben, was 
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Een und Trinken und vielleicht auch das 
Vergnügen betrifft. Die Theaterdirektoren 
klagen allerdings bereits über den Beſuch 
der Häuſer. Aber in den Kinos, deren Beſuch 
keiner Vorbereitung bedarf und deren Re- 
klame den Unentſchloſſenen dauernd auf der 
Straße anlockt, iſt noch eine beängſtigende 
Fülle der Beſucher zu konſtatieren. Für 
Lebensmittel werden auch noch alle Preiſe 
bezahlt, ſelbſt für die luxuriöſen. Die Mehr⸗ 
koſten für den notwendigen Lebensaufwand, 
die Erhöhung der Brotpreiſe, die Verteuerung 
der Straßenbahnfahrten abſorbieren nament⸗ 
lich für kinderreiche Familien einen ganz 
außerordentlichen Betrag vom Einkommen. 
Dazu kommt, daß das neue Steuerjahr be⸗ 
gonnen hat, und daß ſich nun erſt die Laſten 
bemerkbar machen, die der einzelne Staats⸗ 
bürger zu tragen verpflichtet iſt. Die direkte 
Steuer hat für die meiſten die unangenehme 
Eigenſchaft, daß ſie nach den Erträgniſſen 
des vergangenen Jahres aus den Einnahmen 
des laufenden Jahres bezahlt werden muß. 
Unangenehm iſt das deshalb, weil nur 
wenige im Laufe des Jahres für das 
nächſte Jahr die Abgabebeträge auch zu⸗ 
rücklegen. Es iſt viel üblicher, zunächſt das 
Geld aufzueſſen und hinterher ſich dann die 
Sorge zu machen, woher man die Steuer- 
beträge nimmt. Durch die ſtarke Erhöhung, 
die gerade im vorigen Jahre die meiſten Cin- 
kommen der Arbeiter und Angeſtellten cr- 
fahren haben, iſt für viele Mitglieder dieſer 
Volksklaſſen zum erſten Male die Steuer 
pflicht zu einer ernſten Frage geworden. Sie 
haben ſicher nicht daran gedacht, die Steuern 
zurückzulegen und ihnen iſt es jetzt nun be— 
ſonders zum Bewußtſein gekommen, daß ihr 
anſcheinend ſo hohes Einkommen nicht bloß 
durch die hohen Preiſe illuſoriſch gemacht, 
ſondern auch von der anderen Seite her durch 
die Steuerſchraube erheblich beeinträchtigt 
wird. Das führt zu doppelter Ueberlegung, 
wenn Wäſche oder Kleidung oder gar irgend 
welche Luxusgegenſtände neu beſchafft werden 
ſollen. 


Es fragt ſich nun, wohin dieſer Zuſtand 
führen wird. Es bricht ſich immermehr die 
Ueberzeugung Bahn, daß ein allgemeiner 
Preisſturz unausbleiblich iſt. Und dieſer Ein⸗ 
druck wird dadurch verſtärkt, daß in einzelnen 
Artikeln auf dem Großmarkt tatſächlich auch 
eine Tendenz der Preisſenkung ſich bemerkbar 
macht. Charakteriſtiſch iſt ja doch der letzte 
vielbemerkte Vorgang auf dem Häute⸗ und 


Ledermarkt geweſen, auf dem fid Heraus- 
ſtellte, daß die Weltmarktpreiſe bereits bil⸗ 
liger als die Preiſe in Deutſchland waren 
und wo dann nach dem verſtändigen 
Eingreifen des Wirtſchaftsrates, der ſich dem 
Verlangen nach einem Einfuhrverbot wider⸗ 
ſetzte, auch tatſächlich ein erheblicher Rück⸗ 
gang der deutſchen Preiſe eingetreten iſt. Auf 
anderen Gebieten, die für die Grundgeſtaltung 
der Preiſe erheblich ſind, kann man allerdings 
von einem Rückgang noch nicht ſprechen, ſo 
find die Eifen- und Kohlenpreiſe in der letzten 
Zeit ja ſogar noch erhöht ſtatt ermäßigt 
worden. 

Eine beſondere Hoffnung wird auf den 
Rückgang der fremden Wechſelkurſe geſetzt, die 
eine Beſſerung der deutſchen Valuta bedeuten. 
Dieſe Beſſerung iſt allerdings ſehr erheblich 
geweſen. Am charakteriſtiſchſten iſt wohl, daß 
der Dollar, der noch vor gar nicht allzulanger 
Zeit mit über 100 % bezahlt wurde, heute 
um 60 % herum pendelt. Dazu kommt, daß 
infolge der inneren wirtſchaftlichen Vorgänge 
in Frankreich und Italien der franzöſiſche 
Frank und die Lire ohnehin an innerem Wert 
und damit auch an Vergleichswert gegenüber 
der Mark recht weſentlich eingebüßt haben. 

Aber handelt es ſich denn hier um eine 
Dauererſcheinung? Um dieſe Frage zu be 
antworten, muß man ſich die Gründe für die 
deutſche Valutabeſſerung einmal klarzumachen 
haben. Gerade vor dem Kapp⸗-Putſch Hatte 
der Kurs der Mark im Ausland ſich zu beſſern 
begonnen. In den erſten Kapp⸗Tagen folgte 
auf dieſe Beſſerung von neuem ein ſtarker 
Sturz. Aber ſchon während der Kapp⸗Tage, 
jedenfalls ſofort nach dieſen, ſchlug die Mark 
von neuem eine ſteigende Kursrichtung ein. 
Das war durchaus zunächſt nicht das 
Zeichen eines neu erwachten Vertrauens 
zu Deutſchland. Dieſe Beſſerung entſprach 
vielmehr wahrſcheinlich gerade umgekehrt, 
dem zunächſt entfachten ſtarken Miß⸗ 
trauen gegen die deutſche Kreditfähigkeit. 
Sämtliche Löcher, durch die der Strom der 
ausländiſchen Ware vorher nach Deutſchland 
eingebrochen war, und deren Stopfung zu— 
nächſt trotz aller Verſuche nie zu gelingen 
vermochte, waren plötzlich automatiſch ver- 
ſtopft, denn keiner im Ausland hatte infolge 
des Putſches Vertrauen, auf eigene Fauſt 
und auf Kredit Güter an deutſche Kaufleute 
zu geben, während umgekehrt die deutſchen 


Schieber doch auch die Verhältniſſe zu 
unſicher anſahen, um ein Riſiko ein⸗ 
zugehen. Die Folge dieſes Abſtoppens des 


Warenzuzuges war natürlich ein Sinken der 
Nachfrage nach fremden Valuten und damit 
eine Steigerung der Mark, deren Angebot im 
Ausland zunächſt weſentlich nachließ. Im 


— 145 — 


Anſchluß an die fo bedingte Kursbeſſerung 
wurde nun natürlich eine große Reihe von 
pſychologiſchen Momenten ausgelöſt. Be- 
kanntlich verkaufen die Hauſſiers nicht, ſo⸗ 
lange die Preiſe ſteigen und die Baiſſiers 
decken ihre Engagements nicht, ſolange wie 
die Preiſe zurückgehen. Erſt im Augenblick, 
wo der Umſchwung zu kommen ſcheint, ändert 
ſich auch die Sinnesart des Spekulanten 
nach dem alten Börſenſprichwort: „Der erſte 
Verluſt iſt der beſte.“ So haben denn alſo 
auch diesmal nicht bloß diejenigen, die im 
Ausland in Mark à la baisse ſpekulierten, um- 
fangreich gedeckt, ſondern man darf wohl auch 
annehmen, daß insbeſondere die vielen kleinen 
Leute, die im Ausland die Mark als beliebtes 
Hauſſeſpekulationsobjekt anſahen, jetzt ſchnell 
noch zukauften, um ſich für die früher 
erlittenen Verluſte zu entſchädigen. Ganz 
beſonders weſentlich aber war, daß plötzlich 
ſehr erhebliche Mengen ausländiſcher Zah⸗ 
lungsmittel in Deutſchland angeboten wur⸗ 
den. Ich habe früher im Plutus bereits ein⸗ 
mal dargelegt, daß zu einem nicht geringen 
Teil die erhebliche Differenz zwiſchen Angebot 
und Nachfrage bei der Deviſenfeſtſtellung an 
den deutſchen Börſen auf die Deviſenham⸗ 
terei in Deutſchland zurückzuführen iſt. Dieſe 
Deviſenhamſterer fühlten ſich jetzt natürlich 
auch enttäuſcht und geängſtigt und kamen mit 
ihrem Beſitz an den Markt. Gerade für die 
Auswertung der piychologifchen Momente iſt 
es nun zweifellos von Bedeutung, daß auf 
der einen Seite die Einfuhrhemmung weiter 
beſtehen bleibt, ja fogar noch mehr konſolidiert 
ift, denn inzwiſchen find durch die Außen: 
handelskontrollen und durch internationale 
Abmachungen die beſchädigten Stellen im 
deutſchen Grenzgebiet feſter geſchloſſen worden, 
und daß andererſeits an die deutſch⸗franzö⸗ 
ſiſchen Wirtſchaftsverhandlungen an die be⸗ 
vorſtehende Reiſe der Reichsminiſter nach 
Spaa und an die kommende Brüſſeler Fi⸗ 
nanzkonferenz ſich Hoffnungen knüpſen, die 
jedenfalls der Spekulation die Gefahr einer 
weiteren Baiſſeſpekulation in Mark im Augen⸗ 
blick recht groß erſcheinen laſſen. 

Aber ſchon in den augenblicklichen Symp⸗ 
tomen machen ſich doch auch Zeichen bemerk— 
bar, die gegen die Dauerbarkeit des augen⸗ 
blicklichen Zuſtandes ſprechen. In dem Augen- 
blick, wo wir endlich anfangen, uns von 
Staats wegen darum zu kümmern, daß 
deutſche Werte nicht ins Ausland verſchleudert 
werden, fängt es gerade an, zweifelhaft zu 
werden, inwieweit Deutſchland Induſtrie und 
Handel überhaupt noch exportfähig bleibt. 
Zunächſt hatten deutſche Fabrikanten oder 
deutſche Händler wahllos alles ins Ausland 
verkauft und dabei ſelbſt noch zu Schund⸗ 
preiſen durch die enormen Valutaunterſchiede 


verdient. Später hatten ſie für den Export 
Aufſchläge gemacht. Erſt ſchüchtern — dann 
um möglichſt viel in die eigene Taſche zu 
wirtſchaften — immer willkürlicher und raff⸗ 
gieriger. Eines ſchönen Tages aber mußten 
ſie die Erfahrung machen, daß draußen auf 
den Weltmärkten die Konkurrenz ſchwieriger 
wurde, und daß ſchließlich ſogar einzelne 
fremde Länder die deutſchen Offerten unter⸗ 
boten. Die Beſſerung der deutſchen Valuta 
machte den Exporteuren einen ſehr dicken 
Strich durch die Rechnung. Denn dadurch 
wurde die ganze bisherige Ausfuhrkalkula⸗ 
tion über den Haufen geworfen. Und es 
ſcheint jetzt tatſächlich in einigen Artikeln be⸗ 
reits ſoweit gekommen zu ſein, daß das 
deutſche Angebot das teuerſte auf dem Welt⸗ 
markt iſt. Das kann nicht ohne Einwirkung 
auf die deutſchen Ausfuhrziffern bleiben und 
damit auf die Geſamtgeſtaltung der deut⸗ 
ſchen Zahlungsbilanz. Es darf ferner nicht 
vergeſſen werden, daß gerade die außer⸗ 
ordentlich ſtarke Valutadifferenz weſentlich da⸗ 
zu beigetragen hatte, die Ausländer zu er⸗ 
mutigen, wahllos alles in Deutſch⸗ 
land zuſammenzukaufen, wodurch nicht un⸗ 
weſentlich beſonders im Kleinhandel der 
allgemeinen Warenpreiserhöhung Vorſchub 
geleiſtet worden war. Auch das Reiſen in 
Deutſchland wurde durch die enorme Vermeh⸗ 
rung der Zahlkraft des ausländiſchen Geldes 
für die Ausländer zu einem beſonders bil⸗ 
ligen Vergnügen, worauf ſich bereits die deut⸗ 
ſchen Sommerfriſchen, insbeſondere die Be- 
ſitzer von Hotels und Penſionen, ſehr ſtark 
eingerichtet hatten. Die Summen, die dar⸗ 
aus reſultierten, wären auch für die Geſtal⸗ 
tung der deutſchen Zahlungsbilanz von nicht 
zu unterſchätzender Bedeutung geweſen. 

Zu dieſen Erſchwerungen der Herſtellung 
einer aktiven Zahlungsbilanz für Deutſch⸗ 
land kommt nun ferner, daß auf dem interna⸗ 
tionalen Geldmarkt die veränderten Diskont⸗ 
verhältniſſe in den einzelnen Ländern nicht 
ohne Wirkung bleiben können. Die deutſche 
Reichsbank hält immer noch auf einem Dis⸗ 
font von 5%. Dagegen hat die Bank von 
Frankreich ſchon vor einiger Zeit ihren Dis- 
kontſatz auf 6% erhöht, und die Bank 
von England iſt jetzt ſogar auf 70% ge⸗ 
gangen. Wenn auch im Augenblick zwiſchen 
Deutſchland und England kaum weſentliche 
direkle Kreditbeziehungen beſtehen dürften, ſo 
muß das Beſtreben Englands, die fremden 
Kapitalien feſtzuhalten, um den Abſtrom des 
Goldes namentlich nach New Pork zu Hem- 
men, doch auf indirektem Wege auf die Kre⸗ 
ditgewährung an Deutſchland ſeitens der 
Neutralen und auch Amerika irgendwie 
von Einfluß werden. Das kann gar 
nicht ohne Rückwirkung auf die deutſche 
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Zahlungsbilanz bleiben, denn die für Deutſch⸗ 
land notwendigen Lieferungskredite werden 
dadurch mindeſtens verteuert, vielleicht ſogar 
völlig unterbunden. Soweit dieſe Kredite be⸗ 
reits feſt zugeſagt ſind und gewährt werden, 
dürften zudem irgendeine günſtige Wirkung 
auf die Zahlungsbilanz kaum noch ausüben. 
Sie ſcheinen im Gegenteil bis zu einem ge⸗ 
mijjen Grade ji in der bisherigen Valuta- 
beſſerung ausgewirkt zu haben. Denn 
man behauptet, daß das beſondere Intereſſe, 
das die Finanzkreiſe der Vereinigten Staa⸗ 
ten im Tauſch gegen franzöſiſche Effekten für 
deutſche Werte gezeigt haben, weſentlich be⸗ 
reits der Vorbereitung auf die an Deutſch⸗ 
land zu gebenden Kredite gedient habe. 

Wir müſſen uns alſo wohl darauf gefaßt 
machen, daß die Aufbeſſerung der deutſchen 
Valuta bald ihren Höhepunkt erreicht haben 
wird. Wie ſich dann die Dinge weiter ent- 
wickeln, das hängt in erſter Linie vollkommen 
von der weiteren Geſtaltung der deutſchen 
Zahlungsbilanz ab. Denn es iſt unbedingt 
daran feſtzuhalten, daß das Rückgrat der Va⸗ 
lutaentwicklung doch immer die Zahlungsbi⸗ 
lanz bleibt, unbeſchadet deſſen, daß die Aus⸗ 
pendelung der Valutakurſe durch eine ganze 
Reihe von pſychologiſchen Momenten mit 
bedingt wird. Wie nun dieſe Zahlungsbilanz 
in Zukunft ſich geſtalten wird, iſt natürlich 
ganz genau nicht zu prophezeien. Aber man 
wird gut tun, ſich hier keinem Optimismus 
hinzugeben. Kredite ſind keine Geſchenke. Sie 
müſſen zurückgezahlt und verzinſt werden. 
Wenn man ſelbſt annimmt, daß wegen der 
Rückzahlung Deutſchland beſonders günſtige 
Bedingungen gewährt werden, ſo werden die 
Zinſen jedenfalls ſofort mit recht erheblichen 
Summen die Zahlungsbilanz belaſten. Ferner 
muß man damit rechnen, daß zu Laſten der 
deutſchen Zahlungsbilanz auch erhebliche Be 
träge aus den Friedensvertragverpflichtungen 
gehen werden. 

Es kommt nun alles darauf an, welche 
Mengen deutſcher Waren in Zukunft auf dem 
Exportwege als Abzahlung auf den Paſſiv⸗ 
ſaldo der Handelsbilanz von ſeiten Deutſch⸗ 
lands herausgeſchafft werden können. Selbſt 
wenn man hinſichtlich des Neuaufbaues der 
deutſchen Wirtſchaft ſehr zuverſichtlich ſein ſoll⸗ 
te, durch den eine wirkliche Vermehrung der 
deutſchen Arbeitsleiſtung erſt herbeizuführen 
wäre, ſo dürfte er doch, da bisher ſo gut wie 
jede Vorbereitung dazu verſäumt iſt, noch 
geraume Zeit in Anſpruch nehmen. Es iſt 
mithin vor der Hand gar nicht daran zu 
denken, daß die deutſche Zahlungsbilanz in 
abſehbarer Zeit ſich wenigſtens einigermaßen 
ausgleicht und infolgedeſſen werden denn auch 
die Chancen einer durchgreifenden Valuta⸗ 
beſſerung ſehr gering ſein. 


Wenn man demnach vielleicht auch nicht, 
— wenigſtens vorläufig nicht — mit einem 
Sturz der deutſchen Valuta bis zur alten 
Tiefe zu rechnen braucht, ſo wird man aber 
doch die augenblickliche ſtarke Beſſerung nur 
als eine Epiſode anſehen dürfen. Und man 
muß, wenn man die Einwirkung der Valuta⸗ 
veränderung auf das deutſche Preisniveau be⸗ 
urteilen will, ſtreng unterſcheiden zwiſchen 
dem Augenblick und der Zukunft. Für den 
Augenblick kommt in Betracht, daß all ſolche 
Artikel, deren Preis vom Ausland abhängt, 
z. B. Leder, gewiſſe Textilſtoffe, namentlich 
aber auch Seide unter Druck geſetzt ſind. 
Dazu gehören auch einzelne Lebensmittel, ſo 
z. B. Reis, der ſtets auf dem Weltmarkt ſtark 
angeboten war, ſich jedoch für Deutſchland 
früher ſelbſt bei billigen Auslandsofferten, 
früher wegen der hohen Valuta, ſich ſehr hoch 
umrechnete. Dieſe Rohſtoffe und die aus ihnen 
gefertigten Waren, ebenſo die vom Ausland 
angebotenen Lebensmittel, ſind heute inner⸗ 
lich ſtark entwertet. Die Kaufleute, die davon 
große Lager angeſammelt haben, ſtehen nun 
vor der Frage, ob ſie dieſe Waren billig ver⸗ 
kaufen, oder ob ſie ſie durchhalten ſollen. 
Der Kleinhandel zeigt die Tendenz an den 
Preiſen feſtzuhalten, ebenſo ein Teil des Groß⸗ 
handels. Er verſucht ſich mit allen Mitteln 
dem Ausverkauf zu widerſetzen. Er beleiht 
oder verkauft Wertpapiere, ja ſogar Schmuck⸗ 
gegenſtände, um feinen Zahlungsverpflich⸗ 
tungen ohne Verkauf ſeiner Warenlager zu 
genügen. Einzelne Großhandelsfirmen, dar- 
unter auch ſolche Großhändler, die gleich⸗ 
zeitig Detailliſten ſind, haben gleichzeitig auch 
ihre Bankkredite ſtark angeſpannt. Es ſcheint 
ſogar, als ob ſie von den Gepflogenheiten 
der letzten Jahre, nur gegen bar zu verkaufen, 
bereits wieder in erheblichem Umfange ab 
weichen. Jedenfalls taucht der Geſchäftswech⸗ 
ſel, der bis vor kurzem beinah völlig aus 
dem Verkehr verſchwunden war, wieder in 
ſtärkerem Maße als bisher auf. Ob es den 
Kaufleuten gelingen wird ihren Plan durch⸗ 
zuhalten, hängt nicht unweſentlich von dem 
Verhalten der Banken ab. Man ſpricht be⸗ 
reits von Kreditkündigungen, die gegenüber 
ein paar Berliner Großfirmen erfolgt ſeien. 
Wenn auf dieſe Weiſe die Beſitzer namhafter 
Lager zu Selbſtexekution gezwungen werden, 
ſo iſt Preisſturz ſchon in der allernächſten 
Zeit ſicher. Er kann überhaupt nur dann ver⸗ 
mieden werden, wenn die Kaufleute ſich zu 
einem allmähligen Ausverkauf und damit zu 
einem allmähligen Herabſetzen der Preiſe 
entſchließen. Es ſcheint allerdings, als ob 
dazu keine Neigung beſteht. Es hofft eben 
jeder darauf, daß die Aufbeſſerung der deut⸗ 
ſchen Valuta ſich nicht fortſetzt. Dabei wird 
aber vergeſſen, daß ein Teil der Lager zum 
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höchſten Stand der ausländiſchen Deviſenkurſe 
eingekauft und mithin ohne erhebliche Verluſte 
ſowieſo niemals zu realiſieren ſein wird. 

Nun darf man nicht vergeſſen, daß der 
Rückgang der Preiſe für gewiſſe Bedarfs⸗ 
artikel, wie für Kleider, Schuhe und Wäſche, 
nicht etwa ſchon ſehr weſentlich die innere Kauf⸗ 
kraft des deutſchen Geldes beſtimmt. Selbſt 
die höchſten Einkommen von Arbeitern und 
Angeſtellten waren auf die Preiſe dieſer Wa⸗ 
ren gar nicht eingeſtellt. Vielmehr war der 
Kauf von Kleiderſtoffen, Wäſcheſtoffen und 
Stiefeln, für faſt alle Angehörigen dieſer Ka⸗ 
tegorie in eine Sphäre gerückt, in der früher 
Luxusartikel und Juwelen ſich bewegten. 
Eine ſehr weſentliche Preisreduktion auf dieſen 
Gebieten wird es den größeren Maſſen des 
Volles überhaupt erſt wieder möglich machen, 
an den Kauf ſolcher Gegenſtände, wenn auch 
noch immer mit Maß, zu denken. Ein ſtarker 
Preisſturz auf dieſen Gebieten würde alſo 
wahrſcheinlich zunächſt die eine Wirkung haben, 
die betroffenen Firmen ins Falliſſement zu 
bringen. Dagegen würde eine Geſundung der 
allgemeinen Kaufkraft und damit der Volks⸗ 
wirtſchaft nicht eintreten. Eine ſolche Geſun⸗ 
dung könnte man ſich nur davon verſprechen, 
wenn in abſehbarer Zeit mit einem weſent⸗ 
lichen Rückgang aller Preiſe zu rechnen ſein 
würde. Für die lediglich im Inland produ⸗ 
zierten Artikel kann aber davon kaum die Rede 
ſein, und es ſteht ſogar zu befürchten, daß 
auch der Tendenz zur Senkung der von der 
Valuta bedrohten Artikel die in Ausſicht ſte⸗ 
henden Lohnerhöhungen wieder entgegenwir— 
ken. Die jetzt durchgeführte Beſoldungsreform 
der Beamten und die neuen Verhandlungen 
über Tariferhöhungen der Angeſtellten und 
Arbeiter ſchaffen wieder eine zuſätzliche Kauf⸗ 
kraft im Umfang von vielen Milliarden. Da⸗ 
durch ift es nicht unwahrſcheinlich, daß ge- 
rade im entſcheidenden Augenblick die Preis⸗ 
bewegung wieder eine Tendenz nach oben be⸗ 
kommt. Die weitere Folge davon wäre dann, 
daß wieder binnen kurzer Zeit eine neue Geld- 
entwertung ſich vollzogen hätte, die wieder 
neue Lohnerhöhungen im Gefolge haben 
müßte. 

In der völlig freien kapitaliſtiſchen Wirt⸗ 
ſchaft war ſtets der Krach das reinigende Ge⸗ 
witter, der das geſtörte Gleichgewicht zwiſchen 
Produktion und Konſum und zwiſchen Preiſen 
und Löhnen wiederherſtellte. Im Grunde ge⸗ 
nommen war dieſer Krach nur eine der Phaſen 
in dem Ringen um die Umgeſtaltung der Real- 
löhne, von der die Kaufkraft und Aufnahme- 
fähigkeit der Maſſen abhängt. Dieſes Ringen 
vollzieht ſich auch jetzt wieder. Nur unter ſehr 
abnormen Verhältniſſen. Denn der Krach 
wird aller Wahrſcheinlichkeit nach bloß in den 
vom Ausland abhängigen Artikeln eintreten 
können, und auch nur dort iſt er imſtande, das 


Warenangebot weſentlich zu vermehren. In 
der deutſchen Eigenproduktion aber, auf die 
es in der Hauptſache ankommt, namentlich 
auch bei den Erzeugniſſen der Landwirtſchaft, 
bleibt das Angebot nach wie vor weit hinter 
der Menge zurück, die zur Befriedigung ſelbſt 
nur des normalen Verbrauches notwendig iſt. 
Hier gibt es nur zwei Möglichkeiten, den Real⸗ 
lohn zu erhöhen. Der eine Weg iſt der jetzt 
übliche der dauernden Aufbeſſerung des No⸗ 
minallohnes. Dieſer Weg hat bisher dazu ge⸗ 
führt, daß die Preiſe ſofort weiter ſteigen, 
und daß, da die Warenmenge konſtant bleibt, 
ſofort neue Lohnerhöhungen notwendig wa⸗ 
ren. Eine weitere Etappe dieſes Weges war 
ein Notenumlauf der Reichsbank von 46,23 
Milliarden und ein Umlauf von Darlehns⸗ 
kaſſenſcheinen von 13,5 Milliarden, alſo ein 
Geſamtpapiergeldumlauf von beinahe 60 Mil⸗ 
liarden. Bleibt man bei der bisherigen Me- 
thode, ſo ſcheint eine weitere Vermehrung des 
Umlaufs von Papiergeld unausbleiblich. Der 
zweite Weg, der der einzige iſt, der zur 
Geſundung führen kann, geht über die 
Vermehrung der Güterproduktion, die allein 
eine dauernde Preisſenkung und damit 
jene Verbeſſerung des Reallohnes herbei⸗ 
führen könnte, die endlich einen geſunden 
Abbau der hohen Nominallöhne und da⸗ 
mit auch einen Abbau der Papiergeldwirt⸗ 
ſchaft ermöglichen würde. Aber eine ſolche 
Vermehrung der nationalen Güterproduktion 
iſt eben nur möglich, durch einen vollkommen 
planmäßigen Aufbau der deutſchen Wirtſchaft 
wie er im Plutus in Geſtalt der Zuſammen⸗ 
faſſung aller deutſchen Gewerbe zu ſich ſelbſt 
verwaltenden Wirtſchafts⸗ und Steuerkörpern 
immer gefordert worden iſt. 

Da der ſelbſttätige Regulator, der frühe⸗ 
ren rein kapitaliſtiſchen, international verfloch⸗ 
tenen Weltwirtichaft — der Krach — bis zu 
einem weſentlichen Grade jetzt ausgeſchloſſen 
iſt, ſo bleibt uns aus den augenblicklichen Ver⸗ 
hältniſſen nur entweder der Ausweg zur plan⸗ 
mäßigen Organiſation der Wirtſchaft zum 
Zwecke der Hebung der Güterproduktion. oder 
zum Bolſchewismus, der die völlige Zerſtörung 
ſelbſt des Rahmenbaus der deutſchen Volks⸗ 
wirtſchaft bedeutet. Denn das weitere Steigen 
der Papierflut, das Anſchwellen der Nominal⸗ 
löhne, die Aufblähung aller Preiſe und die 
dadurch herbeigeführte dauernde Geldentwer⸗ 
tung führt dieſelben Wirkungen herbei, wie 
ſie der blutige Terror in Rußland ſchuf: die 
Expropriation aller Kulturſchichten. Sie be⸗ 
deutet wirtſchaftlich und kulturell ſtatt der 
verſtändigen Umformung und Evolution die 
Revolution, die vollkommen jede Wirtſchaft 
in Trümmer reißen muß. Die Furcht vor 
dem „Sozialismus“ und die dadurch bedingte 
Propaganda der freien Wirtſchaft bringt ſo 
das Chaos des Bolſchewismus. 
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Wiederherſtellungshypothelien. 


Von Robert Adolph⸗Charlottenburg. 


Die Frage der rückſtändigen Hausreparaturen. 
findet trotz des bedrohlichen Charakters, den ſie für 
die geſamte Wohnungswirtſchaft gewinnt, ein merk⸗ 
würdig ſchwaches öffentliches Echo. Obwohl der be⸗ 
ginnende Verfall der Bauten vor aller Augen ge⸗ 
ſchieht, werden doch keinerlei Anſtalten getroffen, 
um ihn aufzuhalten oder die Widerſtände zu be— 
ſeitigen, die dem entgegenſtehen, ja auch nur den 
höchſt verworrenen Tatſachenbeſtand zu klären. 


Im Kriege ſind kaum nennenswerte Erneue⸗ 
rungsarbeiten an den Bauten ausgeführt worden, 
ſeit dem Beginn der Bauſtoffknappheit und der 
daraus folgenden Preisſteigerung hat jede Erneue⸗ 
rungstätigkeit aufgehört. Das wertvolle Material 
der Bauten verſchleißt infolge der unterlaſſenen 
Schadensausbeſſerungen mit wachſender Beſchleuni⸗ 
gung. Dazu aber wird die Aufnahme der Wieder» 
herſtellungsarbeiten mit jedem Tage weiterer Geld- 
entwertung ausſichtsloſer. Die privaten Eigentümer 
haben den Reparaturenanteil, den die Mieten ent⸗ 
halten, nicht angeſammelt, ſondern — oft wohl als 
Ausgleich der Kriegsausfälle — verbraucht, oder ſie 
haben durch Verkauf des Hauſes dieſe Anteile zu 
Gewinnen gemacht. Die Hausbeſitzer verfügen heute 
meiſt nicht über die Mittel, um die aufgelaufenen 
Reparaturen auch nur zu Friedenspreiſen, geſchweige 
denn zu heutigen Koſten ausführen zu laſſen. Geſell⸗ 
ſchaften und Genoſſenſchaften ſind als Eigentümer 
nicht viel beſſer geſtellt, auch ſie haben ſelten die 
regelmäßige Rücklagenbildung für die Erneuerungen 
durchführen können, und die wenigen, die über einen 
aufgefüllten Sammelſtock verfügen, ſehen ſich doch 
außerſtande, aus ihm auch nur die notwendigſten 
Arbeiten zu heutigen zehnfachen Preiſen herſtellen 
zu laſſen. Der Raubbau am Hausbeſtande, der bis 
dahin als ein Ausnahmezuſtand ſtillſchweigend hin⸗ 
genommen wurde, wird zur Regel der nächſten Jahr⸗ 
zehnte, der Verfall vollkommen werden, und die Pflicht 
zur Erhaltung werwollſter Dauergüter der Wirt- 
ſchaft im Gewiſſen aller Beteiligten mehr und mehr 
verblaſſen. Es iſt höchſte Zeit, den Ausweg aus 
einer Sackgaſſe zu ſuchen, die im Sumpfe des laisser 
passer endet. 


Die Situation iſt allerdings reichlich verworren. 
Die Hausbeſitzer rufen mit Recht nach Hilfe, nur 
daß ſie alles Heil in einer möglichſten Steigerung 
der Mieten ſehen, und am liebſten den ganzen Auf⸗ 
wand für rückſtändige Reparaturen bereits in einer 
Jahresmiete erſtattet wiſſen möchten. Die Mieter 
wehren ſich nicht minder berechtigt, ſie fordern, 
der Hauswirt ſolle die Erneuerungsarbeiten aus 
der Reparaturquote leiſten, die er während der Ruhe 
zeit der Arbeiten in der Miete dauernd empfangen 
habe, aber fie verſchließen ſich dabei ber en 
der enormen Steigerung ber Preiſe. 


Zu einer geſetzlichen Regelung iſt es bisher 
nicht gekommen, wenn auch im Höchſtmietengeſetz 
die Frage für Preußen geſtreift und durch eine recht 
unzulängliche und überdies anfechtbare Maßnahme 
verſucht worden ift, die Reparaturennot wenigſteng 
zu lindern. Es billigt dem Eigentümer einen 
Reparaturenzuſchlag zu aber nur, wenn Reparaturen 
in entſprechendem Umfange ausgeführt worden find. 
Daß dieſe Beſtimmung gewiß nicht geeignet iſt, die 
Hausbeſitzer aus ihrer allmählich gewonnenen 
Lethargie aufzumuntern und ſie zu irgendwelchen 
Erneuerungsarbeiten zu veranlaſſen, leuchtet ein; 
kein Hausbeſitzer wird die Unbequemlichkeit offenen 
Rechnungslegung auf ſich nehmen, wenn es ihm 
freiſteht, ſtatt deſſen auch weiterhin die Hände tm 
Schoße ruhen zu laſſen und auf Verkauf zu ſpeku⸗ 
lieren, was jetzt, wie das enorme Anſchwellen der 
Grundſtücksveräußerungen zeigt, ein müheloſes Ge⸗ 
ſchäft bedeutet. 


Die vorſichtige Art, in der die Neparaturen⸗ 
frage in dieſem Geſetze angegriffen wird, erklärt 
ſich aus dem Bedenken, daß allgemeine Mieten⸗ 
erhöhungen zugunſten der Reparaturennachholungen 
zu einer Grundwertſteigerung führen, und daß ſie 
keine Garantie für die Ausführung der notwendigen 
Arbeiten, wohl aber einen ſtarken Anreiz bieten, 
den Mehrwert eheſtens zu realiſieren und die Ab⸗ 
ſicht der Mietenſteigerung zugunſten eigenjüchtiget 
Bereicherung, zu durchkreuzen. Der Wunſch der 
Hausbeſitzer, den ganzen Aufwand durch Mieten 
erhöhungen zu decken, gibt dieſem Bedenken immer⸗ 
hin eine Berechtigung. Aber gerade darum durfte 
der im Geſetze eingeſchlagene Weg nicht erſt be- 
gangen werden, auch wenn das mit ſo vorſichtigen 
Schritten geſchah. Denn es bringt das Präzedenz, 
den einmaligen Ausgaben eine Wirkung auf die 
Mietenhöhe einzuräumen, trotz aller Riegel, die es 
ſelber vorſchiebt. 


Es iſt eben eine grundſätzlich falſche wirtſchaft⸗ 
liche Einſtellung, die den aus fünf Jahren rück⸗ 
ſtändigen Reparaturen gleich den fortlaufenden den 
Charakter ſtetiger Ausgaben zumißt, vielmehr ſind 
dieſe von jenen ſtreng zu trennen und als eine 
einmalige Kapitalsanlage zu betrachten, deren Her- 
gabe der Ertüchtigung der Bauwerke, alſo ſozuſagen 
der Betriebsmittel dient und dem wirtſchaftlichen 
Vorgange gleichkommt, der bei einem Induſtrte⸗ 
unternehmen eintritt, das ſeine Maſchinen erneuert, 
oder einem Verkehrsunternehmen, das feinen Wagen- 
park ergänzt. Weder dieſes wird aus den Preiſen 
ſeiner Erzeugniſſe, noch jenes aus den Tarifen die 
Anſchaffungskoſten zu gewinnen trachten, beide 
werden ſich vielmehr einer Anleihe bedienen, alfe 
eine Kapitalsaufnahme für die Wiederertüchtigung 
ihrer zurückgebliebenen Betriebe zu erlangen ſuchen. 
Nicht anders follte bie Frage der rückſtänb igen 
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Häuferreparaturen heute zu betrachten ſein. Der 
Hausbeſitz bedarf der Anleihe. Die Anleihe des 
Hausbeſitzes iſt die Hypothek. Infolgedeſſen wird es 
nötig ſein, dem reparaturbedürftigen Hausbeſitze den 
Realkreditmarkt für unkündbare, tilgungspflichtige 
und verzinsliche Wiederherſtellunghypotheken zu 
eröffnen; oder — angeſichts der hohen Verſchuldung 
des Hausbeſitzes — wohl richtiger geſagt, den Geld- 
markt für ſolche Zweckdarlehen zu gewinnen. Mit 
anderen Worten: den Kreditanſtalten, die dieſe 
Mittel herzugeben hätten, muß die Gefahrlofigfeis 
ihren Anlagen geſichert werden. Es fehlt jedoch, 
weil die beſtehende Verſchuldung bekanntlich ſchon 
im Frieden, allgemein eine kaum überſchreitbare 
Grenze erreicht hatte, ſchon die erſte Vorausſetzung, 
die Deckung für nachſtehenden Kredit, ſolange jeden⸗ 
falls, als die Friedenswertbemeſſung beibehalten 
wird. Praktiſch iſt dieſe aber durch die Wirkung der 
Geldentwertung auf die Dauergüter überholt; eine 
dauernde Werterhöhung der Bauwerte iſt tatſächlich 
eingetreten. Die Deckungsgrenze muß alfo ent⸗ 
ſprechend erweitert werden, was durch ein geſetz⸗ 
liches Anerkenntnis dieſes Höherwertes zu geſchehen 
hätte. Dabei wäre der Gelegenheit zu unproduktiver 
Verſchuldung anſtelle der produktiven innerhalb der 
neuen Grenze leicht vorzubeugen. 


(Revue der 


Im 1. Heft des 114. Bandes der Conrads 
ſchen Jahrbücher für Nationalskono⸗ 
mie und Statiſtik“ beſpricht W. Stieda⸗ 
Leipzig 

die Zukunft des deutſchen Wirtſchaftslebens. 
Ihm erſcheinen alle wirtſchaftlichen Maßnahmen 
nach der Revolution unſachlich, ſchädlich, dem 
Wiederaufbau hinderlich. Utopie ſei es, auf inter» 
nationale Wirtſchaftshilfe zu hoffen. Die Soziali⸗ 
ſierungsgeſetzgebung betrachtet er nicht als produk⸗ 
tionsfördernde Nichtlinie neuer Wirtſchaftspolitik, 
ſondern als verfehlte Maßnahme der unter ſozialiſti⸗ 
ſchem Parteidruck ſtehenden Regierung zur Anbah⸗ 
nung einer Wirtſchaftsreform, die den Gewinn der 
Arbeit reſtlos den Arbeitenden zuführen ſoll. Keines⸗ 
wegs würde der Konſum durch irgendwelche gemein- 
wirtſchaftlichen Taten Vorteile erwarten können. Im 
beſten Fall ſei eine Abſchwächung der übergroßen 
Gewinne, z. B. der privaten Bergwerksbeſitzer und 
damit eine ſchwache Ausgleichung allzu erheblicher 
Einkommensunterſchiede zu erwarten. In der Fülle 
der einſchneidenden wirtſchaftlichen Geſetze, die die 
Nationalverſammlung erlaſſen habe, fehle das wich⸗ 
tigſte, die Arbeitspflicht⸗VBerordnung. Mit großer 
Schärfe wendet er ſich gegen die im Handel abſolut 
vorherrſchenden privatwirtſchaftlichen Regungen. 
Unter Betonung der unbeſtreitbaren Notwendigkeit 
des Handels weiſt er darauf hin, daß keineswegs die 
geprieſene freie Konkurrenz das Konſumentenintereſſe 
an niedriger Preisgeſtaltung gewahrt habe. Durch 
eine maßloſe Zerſplitterung des Kleinhandels, durch 


Die ſo geſchaffene Deckung böte zwar noch keine 
Gewähr; erſt zuverläſſige Sicherſtellung kann die 
geldgebenden Inſtitute der Begebung von Wieder⸗ 
herſtellungskrediten geneigt machen. Dazu aber laſſen 
ſich die Mietſteigerungen heranziehen, die zur Ver⸗ 
zinſung und Tilgung der Zweckanleihen vorgeſchrieben 
werden müſſen. Durch unanfechtbare und keiner 
Vollſtreckung zugängliche Verpfändung dieſer Mieten» 
zuſchläge wäre Amortiſation und Verzinſung des 
hergegebenen Kapitals dauernd zu gewährleiſten. 
Schließlich ſollten, um eine Kontrolle der zweckent⸗ 
ſprechenden Verwendung der Gelder zu ermöglichen, 
dieſe wie Baugeld behandelt und ratenweiſe, dem 
Fortſchritt der Arbeit entſprechend, hergegeben 
werden. 

Gewiß kann es ſich hier nur um eine Ueber- 
gangsmaßnahme handeln auf dem Wege zur end⸗ 
gültigen Neugeſtaltung der Realkreditwerhältniſſe 
und der geſamten Wohnungs⸗ und Bautenwirtſchaft. 
Für ſie mag ſprechen, daß ſie auf dem Wege liegt, 
der dieſer Entwicklung vorgezeichnet iſt; ſie wird 
kein Hindernis ſpäterer Regelungen ſein, denn das 
Anerkenntnis des allgemeinen Höherwertes der 
Bauwerke iſt nur eine Frage der Zeit und ſoll die 
Duelle der Seſundung für die deutſche Wohn⸗ und 
Bauwirtſchaft werden. 


zeitſchriften. 


ſtarke Speſenüberbürdung des Engroshandels mit 
feinen viel zu umfangreichen Propagandas, Offerten: 
und RNeiſeorganiſationen werde eine viel zu hohe 
Spannung zwiſchen dem Preiſe des Erzeugers und 
demjenigen, den der Verbraucher zahlen muß, pers 
beigeführt. Zur Kontrolle des Außenhandels und 
Preisüberwachung des Imports empfiehlt er die 
Schaffung eines Verteilungsminiſteriums, das zu 
ermitteln hätte, was in ausreichender Menge im 
Inlande durch die eigene Produktion an Bedarf 
gedeckt werden kann, um danach Einfuhr und Aus⸗ 
fuhr unter volkswirtſchaftlichem Geſichtspunkt leitend 
zu beeinfluſſen. Ob wirtſchaſtsregelnde zentrale Pers 
teilungsinſtanzen, internationale Einkaufsſyndikate in 
Verbindung mit inländiſchen Verteilungsgeſellſchaf⸗ 
ten die Zukunftsform des Handels darſtellen, erſcheint 
ihm angeſichts der Mißerfolge der größten Zahl der 
Kriegsgeſellſchaften zweifelhaft. Im Markenartikel 
ſieht er einen Weg der Verehrlichung der Pros 
duktion und des Handels. Der Markenartikel kann 
ſich nur halten bei gleichbleibender Qualität und 
unter Anwendung eines einheitlichen Abſatzpreiſes. 
der eine feſte Bindung des Kleinhandels an einen 
nicht überſpannten Nutzen mit ſich bringt. — 
W. Zimmermann beſpricht in der „Bank!, 
3. Heft, 1920 
die Beſchaffung induſtriellen Kapitals 

im Anſchluß an die Denkſchrift des Unterſtaats⸗ 
ſekretärs Hirſch (fiche „Plutus“ S. 81 ff.). Der Ber- 
faſſer kritiſiert, daß Hirſch zu wenig auf die Grund⸗ 
lage ber Probleme, insbeſondere auf die Borbehin- 


— 150 — 


gungen des Valutaſturzes eingegangen ijt. Der Wert⸗ 
ſchwund der deutſchen Mark charakteriſiert das Une 
vermögen Deutſchlands, die Einfuhr mit inländiſchen 
Erzeugniſſen zu bezahlen, nicht etwa, weil zu wenig 
im Inlande erzeugt wird, ſondern weil der in- 
ländiſche Konſum weit über das ihm unter den 
jetzigen Verhältniſſen geſtattete Maß verbraucht, wozu 
er die Mittel aus dem unaufhörlichen Arbeiten 
der Notenpreſſe zieht. Damit im Zuſammenhang 
ſteht der Zwieſpalt zwiſchen privatwirtſchaftlicher und 
volkswirtſchaftlicher Kapitalbildung. Die Preis- 
ſteigerung aller Erzeugniſſe geht weit ſchneller vor 
ſich als die Steigerung der in ihnen ſteckenden Selbſt⸗ 
koſten. Erhebliche Gewinne werden erzielt. Dieſe 
wenden ſich aber dem Konſum von Luxuswaren 
zu, dienen der Vorratsbildung, flüchten in beſtehende 
Anlagen oder gar ins Ausland — vor allem aber 
beſitzen ſie eine außerordentliche Scheu vor neuer 
gerwerblicher Anlage. Dadurch fehlen der Induſtrie 
die notwendigen Nieſenmittel zur Erhöhung der Be— 
triebskapitalien. Nun gehe die Denkſchrift von 
Hirſch völlig an der Frage vorbei, bis zu welchem 
Grade heute noch die deutſchen Banken in der Lage 
ſeien, den außerordentlichen Bedarf der Induſtrie 
zu befriedigen. Vor dem Kriege ſei es ihnen reſtlos 
gelungen. Auch heute verfügen ſie über ſehr erheb- 
liche Summen, die ſie zur Verfügung ſtellen können. 
Daran hindere fie nur die Beſchränkung ihrer Ber 
wegungsfreiheit, die dazu führt, daß im gleichen 
Maße, wie der Zufluß an laufenden Witteln der 
Depoſiten zunimmt, auch der Abfluß an die Reichs- 
kaſſe und die Staatskaſſen ſteigt. Zimmermann hebt 
beſonders hervor, daß die Denkſchrift Hirſchs die 
Beantwortung der Frage vermeide, ob es möglich 
iſt, die Banken vom Staatsanſpruch weitgehend zu 
löſen und damit die in der Induſtrie notwendigen 
Mittel frei zu haben. Hier liege der Angelpunkt 
des volkswirtſchaftlichen Kapitalmangels, der über— 
wunden werden kann, wenn endlich durch eine gründ⸗ 
liche Finanzreinigung im Reich und in den einzel- 
nen Staaten die Grundlage für eine neue geſunde 
Finanzpolitik gelegt wird. Wenn man den Banken 
die praktiſche Möglichkeit wiedergebe, ihren eigent- 
lichen Aufgaben zu dienen, wenn man die Vergünſti⸗ 
gungen, die an Sicherheiten uſw. dem ausländiſchen 
Kapital nach der Hirſchſchen Denkſchrift geſchaffen 


werden müſſen, dem inländiſchen Kapital auch zur 
erkennt, fo wird die Finanzmiſere der Induſtrie mis 
deutſchem Geld überwunden werden können. — 
Albert Hahn veröffentlichte im Jaffsſchen „Ar⸗ 
hiv für Sozialwiſſenſchaft und So⸗ 
zialpolitik“ Heft! des 46. Bandes einen Bei- 
trag zur Theorie des Bankgeſchäfts: 
Der Gegenſtand des Geld- und Kapitalmarktes in 
der modernen Wirtſchaft. 
Er kommt dabei zu dem Ergebnis, daß die Fähigkein 
der Banken, die Angebotſeite auf den Kreditmärkten 
zu vergrößern, zwar durch gewiſſe privatwirtſchaft⸗ 
liche Nückſichten gemäßigt, im übrigen aber grund- 
ſätzlich unbeſchränkt fei. Jeder Krediterpanfion ohne 
Rüdfichtnahme auf das Vorhandenſein von Fertig⸗ 
produkten in der Volkswirtſchaft wohne zwar einer⸗ 
ſeits eine preisſteigernde Tendenz inne; es Tanne 
aber nicht geleugnet werden, daß andererſeits auch 
ihre produktionsanregende und den volkswirtſchaft⸗ 
lichen Güterſtrom vertiefende und verſtärkende Wir- 
kung nicht unberückſichtigt gelaſſen werden darf. Aus 
dieſer Erkenntnis heraus lehnt der Verfaſſer eine 
wiſſenſchaftliche Beantwortung der Frage, ob die 
Kreditexpanſionsmöglichkeit, die die Banken beſitzen, 
von Vorteil iſt oder nicht, ab. Darüber, ob eine 
größere Geſamtproduktion mit einer Expropriierung 
der Geldbeſitzer erkauft werden dürfe, könne nur 
von beſtimmten außerwirtſchaftlichen Geſichtspunkten 
aus ein Urteil abgegeben werden, womit das theo— 
retiſche Problem zum politiſchen Problem wird. 
Ernſt Eckſtein veröffentlicht im 12. Heft der 
„Zeitſchrift für Handelswiſſenſchaft 
und Handelspraxis“ VPorſchläge für den 
Ausbau der Geſchäftsaufſicht zur Bekämpfung der 
geſchäftlichen Unlauterkeit. 

Er legt einen Geſetzentwurf vor, der bei jeder 
Handelskammer die Errichtung von Handelsämtern 
vorſieht, die gegen die ihnen bekannt werdenden 
Fälle ſchädigender geſchäftlicher Unlauterfeit oder 
grober geſchäftlicher Leichtfertigkeit einzuſchreiten 
haben. Erſcheint nach Prüfung der Sachlage eine 
Warnung nicht ausreichend, jo hat das Handelsamt 
zum Schutze der Gläubiger über den Betreffenden 
die Sicherungsaufſicht zu verhängen und den in 
Frage kommenden Betrieb unter Leitung eines 
Sicherungsaufſehers zu ſtellen. E. M. 


Revue der Preſſe. 


Die Halbheit der Wirtſchaftsregelungen, die das 
Reichswirtſchaftsminiſterium auf verſchiedenen Ge- 
bieten vornimmt, beleuchtet eine im „Berliner 
Börſen⸗Courier“ (18. April) wiedergegebene 
Zuſchrift über 

die Regelung der Teerwirtſchaft. 
Das Reichswirtſchaftsminiſterium hat fid bei feinem 
Entwurf für eine Verordnung über die Regelung 
der Teerwirtſchaft von dem Gedanken leiten laſſen, 
daß den auf dem Teermarkt eingeriſſenen Mißſtän⸗ 


den durch behördlichen Eingriff ein Ende gemacht 
werden müſſe, daß aber audererjeit3 der Auswirkung 
der wirtſchaftlich tätigen Kräfte möglichſt großer 
freier Spielraum gewährt werden ſolle. Aus der 
Verbindung dieſer beiden Ziele iſt ein Entwurf 
herausgekommen, der zahlreiche Exiſtenzen mit Ver⸗ 
nichtung bedroht. Als Ausgangspunkt für alle wei⸗ 
teren Regulierungen auf dem Teermarkt müßte die 
Bewirtſchaftung des Nohſtoffes dienen, alfo des Roha 
teers. Es genügt nicht eine Beſtimmung, daß der 


Rohteer lediglich an die beſtimmten Deſtillationen 
geliefert werden darf, wenn nicht gleichzeitig eine 
Preisgrenze nach oben feſtgeſetzt wird. Grundſätzlich 
wäre nicht von einer teilweiſen Erfaſſung des Teer⸗ 
produktes, ſondern von einer völligen Erfaſſung, des 
Rohteeres auszugehen, gleichgültig, ob fih diefe zu⸗ 
nächſt nur auf die Preisgeſtaltung oder auf ganze 
liche Bewirtſchaftung erſtreckte. Eine ſolche weiter⸗ 
reichende Bewirtſchaftung würde dann wenigſtens 
Gewähr geben, daß der Teer und die Teerprodukte 
in volkswirtſchaftlich richtiger Weiſe Verwendung 
finden. Da anzunehmen iſt, daß die Gewinnung von 
Braunkohlen-⸗ und insbeſondere Generatorteer eine 
enorme Steigerung erſahren wird, wogegen die Er— 
zeugung von Gaswerksteer fortgeſetzt zurückgeht, ſo 
tft es nicht zu verſtehen, daß nach dem Entwurf 
Braunkohlen⸗ und Generatorteer und Teererzeug⸗ 
niſſe nicht bewirtſchaftet werden ſollen. Auch das 
muß gefordert werden. Die Verteilung des Rohteers 
an die in Frage kommenden Stellen müßte nach 
einem beſtimmten noch feſtzuſetzenden Schlüſſel er- 
folgen, bei dem nur die beſtimmten Abnehmer als 
bezugsberechtigt für Nohteer anerlaunt werden. Auf 
dieſe Weiſe ließe ſich wohl auch den berechtigten 
Wünſchen der Dachpappeninduſtrie Rechnung tragen, 
die dahin zuſammenzufaſſen ſind, daß der Bedarf 
der Dachpappeninduſtrie an Tränkungs⸗, Klebe- und 
Anſtrichmaſſe ſichergeſtellt wird. Sollte man ſich 
zu einer wirklichen Bewirtſchaftung des Teeres, ſei 
es auf dem Zwangswege, ſei es auf dem Wege des 
Selbſtverwaltungskörpers, nicht entſchließen können, 
fo würde die Dachpappeninduſtrie der Meinung fein, 
daß es zweckmäßiger wäre, dann dem freien Spiel 
der Kräfte völlig freien Naum zu laſſen, als eine 
unzulängliche Teilregelung vorzunehmen. — In der 
„Frankfurter Zeitung“ (20. April) wird ein 
Ueberblick über 


Rursanomalten 


aus jüngſter Zeit gegeben. Starke und lang= 
andauernde Kursunterſchiede zwiſchen innerlich ganz 
gleichwertigen Papieren, die ſich nicht ausgleichen, 
beruhen gegenwärtig hauptſächlich auf ausländiſchen 
Käufen, die beſtimmte Wertkategorien bevorzugen. 
Beſonders auffallend ift der Kurs der 3 % igen 
Neichsanleihe, die vom Auslande ſtark ge⸗ 
kauft wird. Dieſer Kurs konnte ſich auf 78% heben 
und ging dann auch nur auf 75% zurück, während 
der Kurs der 3½igen Reichsanleihe, in der keine 
Auslandskäufe ſtattfanden, fih auf 67¼ % ſtellt und 
auch der Kurs der 4oigen Neichsanleihe mit 77% 
kaum über den der 30% igen hinausgeht. 300 ige 
Preußiſche Konſols notierten gleichzeitig 62,40, 30% ige 
bayeriſche Renten 641/1. Während jo der Kurs dieſer 
3Yigen Renten um mehr als 10% hinter dem Kurſe 
der Zobigen Reichsanleihe zurückbleibt, geht der 
Kurs der u%igen Bayern mit 88% um 11% über 
den Kurs der 1% igen Reichsanleihe hinaus. Starke 
Anomalien find auf dem Gebiete der Stadt⸗ 
anleihen hervorgetreten. Bei den anſehnlichen 
Auslandskäufen auf dieſem Gebiete wurden haupt- 
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ſächlich die Anleihen der Städte Frankfurt a. M., 
Köln, Stuttgart und Wünchen bevorzugt. Dadurch 
hat der Kurs der Aigen Frankfurter Stadtanleihe 
zeitweiſe fih bis auf nahezu 150% gehoben, nach 
ſtarkem Nückgange ſtellt er ſich immer noch auf 112%: 
lige Münchener Stadtanleihe notiert 107½ c, 
Ac ige Kölner 111, %ige Stuttgarter 116%, miha 
rend der Kurs der igen Berliner Stadtanleihe 
auf 103, der Aigen Charlottenburger auf 97%, 
der Adoigen Dortmunder auf 981% und der A0 igen 
Erſurter auf 931/2% ſtellt. Aehnliche Unterſchiede 
ſind auch für Induſtrieobligationen zu verzeichnen, 
insbeſondere ſind die Anleihen der großen chemiſchen 
Fabriken ganz ungewöhnlich hoch, die 1% ige Anleih⸗ 
der A.⸗G. für Anilinfabrikation ſtellt ſich 3. B. 
auf 121%. Auch die Elektrizitäts⸗Obligationen find 
beim Ausland ſehr beliebt. 4½ hoige Anleihe der 
A. E. G. 110%. Bei all dieſen Anleihen iſt der 
Kursſtand weit höher als ihr Rückzahlungswert. 

Die „Deutſche Allgemeine Zeitung“ 
(23. April) erörtert die 


Nohſtoffverſorgung der deutſchen Textilinduſtrie. 
Trotz der Ungunſt der valutariſchen Lage hat es 
die deutſche Textilinduſtrie doch verſtanden, ihre 
während des Krieges vollſtändig erſchöpften Rob: 
materiallager einigermaßen wieder aufzufüllen. Die 
nachſtehende Tabelle zeigt deutlich, daß die Waren— 
vorräte einiger Fabriken am Ende des Jahres 1919 
gegenüber dem Vorjahre angewachſen ſind. 
Vorräte an Waren Kreditoren 


1919 1918 1919 1918 
Mill. M. Mill. M. Mill. M. Mill. M 
Vogtländiſche Tüll ⸗ 
fe oe: 


Leipziger Baum- 
wollſpinnerei. . 17,1 0,98 13,87 2,29 


Spinnerei Pferfee . 3,2 0,36 273 0,23 
Baumwollſpinnerei 


4,2 0,03 3,85 0,32 


Anterhaufſen 3,02 0,08 5,3 0,74 
Mechaniſche Baum- 
wollſpinnerei und 
Wirkerei Kemtpen 1,33 — 4,2 0,38 
Baumwollſpinnerei 
Kolbermoor. . 10,15 1,55 7,65 1,57 


Die Zunahme der Warenmengen, die natürlich 
beſonders wichtig wäre, iſt aus dieſer Tabelle nicht 
erſichtlich. Beim Vergleich der vorſtehenden Zahlen 
wird man daher ſtets auf den ſtark zurückgegangenen 
Wert des deutſchen Geldes achten müſſen, wenn 
man zu brauchbaren Neſultaten kommen will. Die 
Lage in der Tertilinduſtrie ift heute ſo, daß die 
Woll⸗, Baumwoll- und Seideninduſtrie Fürs erſte 
mit Robftoffen verſorgt ift, dagegen leidet die Leinen 
induſtrie infolge Fehlens des ruſſiſchen Flachſes ſehr 
unter Robftoffmangel. Das Anſteigen der Kredi— 
toren zeigt, daß die Fabriken zur Deckung des Rop: 
ſtoffbedarfes Bankkredite in Anſpruch nehmen müſſen. 
Dieſer Kredilbedarf iſt ja auch die Urſache der ſtarken 
Kapitalserhöhungen in der letzten Zeit. Bei dem 
gegenwärtigen Stand der Mark wird das wichtigſte 
immer die Beſchaffung von Krediten in fremder 
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Währung fein. Es haben ſich eine ganze Reihe 
von Formen der Kreditgabe durch die rohſtoffprodu⸗ 
zierenden Länder herausgebildet. Eine eigens zu 
dieſem Zwecke gegründete amerikaniſche Geſellſchaft 
will 3. B. einer Reihe von ſchleſiſchen Baumwoll- 
fabriken die benötigten Rohſtoffe auf Kredit liefern, 
den Rohftofflieferanten foll ein Nechtstitel für die 
gelieferten Materialien während des ganzen Prox 
duktionsprozeſſes vorbehalten ſein unter Witwir⸗ 
kung eines Treuhänders. Kredit auf kollektiver 
Grundlage ſieht das von Dr. Jordan entworfene 
und vom Reichsverband der deutſchen Induſtrie 
akzeptierte Projekt vor. Im Zuſammenwirken mit 
den Gewerkſchaften ift die „Deutſche ODekonomie⸗ 
geſellſchaft“ in Berlin, ein ſchwediſches Inſtitut zur 
Finanzierung der RNohſtoffeinkäufe der deutſchen 
Textilinduſtrie gegründet worden. In der Kredit- 
gewährung durch fremde Staaten ſind bisher, ab⸗ 
geſehen von dem holländiſchen Abkommen, das ſich 
auf die Lebensmittellieferung bezieht, greifbare Ne- 
ſultate nicht zu verzeichnen. — Ein für den Mangel 
an aufbauender Organiſation beſonders charakteriſti⸗ 
ſches Vorkommnis wird in der „Berliner Mor- 
gen poſt“ (27. April) unter der Ueberſchrift 


Abbruch ſtatt Aufbau 


berichtet. Bei Freienwalde an der Oder beſtand 
eine Dampfziegelei, die den Niederlauſitzer Kohlen⸗ 
werken gehörte. Im Rahmen der Niederlauſitzer 
Kohlenwerke paßte dieſer abſeits gelegene Betrieb 
nicht recht hinein. Er war für die Niederlauſitzer 
Kohlenwerke nicht rentabel. Die Geſellſchaft ver- 
kaufte ihn deshalb an einen Oberingenieur und einen 
Baumeiſter, beide namens Schulte, von denen ſie 
erwartete, daß ſie das mit einer Kolonie von etwa 
20 Arbeiterwohnhäuſern verbundene Werk weiter 
beetriben würden. Dieſe beiden Käufer entſchloſſen 
ſich aber nach kurzer Zeit, an Stelle des Betriebes 
der Ziegelei ihren Verkauf auf Abbruch vorzunehmen. 
Mit einem Gewinn, der auf annähernd 1 Mill. M. 
geſchätzt wird, verkauften ſie das Werk einſchließlich 
der Arbeiterhäuſer auf Abbruch an die Firma 
Schweitzer & Oppler in Berlin. Arbeitern und An⸗ 
geſtellten wurde gekündigt, und die Firma Schweitzer 
& Oppler hatte bereits damit begonnen, die wert⸗ 
vollen Materialien aus der abzubrechenden Fabrik 
herauszuholen, als es im letzten Augenblick den 
beteiligten in ihrer Arbeits möglichkeit und gleich» 
zeitig in ihrer Wohnung gefährdeten Arbeitern ge⸗ 
lang, einen Einſpruch des Regierungspräſidenten in 
Potsdam zu erzielen, der die Erhaltung und den 
Fortbetrieb der Ziegelei als lebenswichtigen Betrieb 
anordnete. Dieſer eine Fall iſt rechtzeitig bekannt 
geworden, und es war die Möglichkeit gegeben, die 
ſchlimmſten Folgen zu verhüten. Charakteriſtiſch ſind 
die Vorgänge aber dafür, daß in der deutſchen Wirte 
ſchaft immer noch Produktionsmittel abgebrochen und 
verfchoben werden können, ganz nach dem geſchäft⸗ 
lichen Vorteil des augenblicklichen Beſitzers und ohne 
Rückſicht auf das Intereſſe der Produktion und der 
un Gewerbe Arbeitenden. 


Umschau. 


Gefährdung der IInksrheinischen 
Industrie. 


Man schreibt mir: 
Die schon seit 
längerer Zeit um- 
laufenden Gerüchte, dass die Mannesmannröbrenwerke 
einen Teil ihrer Werke den Franzosen zu überlassen be- 
absichtigten, haben sich bestätigt. In einem kurzen 
Communiqué teilte die Verwaltung die Genehmigung des 
Aufsichtsrates mit, die beiden Werke Saarbrücken 
und Bous in die Hände des Auslandes übergehen zu 
lassen. Als äussere Form wurde die Abtrennung dieser 
Werke von der Muttergesellschaft und die Weiterführung 
als eigene Gesellschaft beschlossen. An der neuen Ge- 
sellschaft wird eine französische Gruppe mit 60% be- 
teiligt sein, wofür sie den Mannesmannröhrenwerken den 
Betrag von 30 Mill. französische Francs zahlen will. In 
diesem Betrage sind die Vorräte der beiden Werke nicht 
mit einbegriffen. Die Mannesmanntöhrenwerke, die zu 
der Reihe der grossen gemischten Werke Rheinland- 
Westfalens gehören, arbeiten mit einem Aktienkapital von 
86 Mill. c#. Sie besitzen insgesamt sechs Eisen ver- 
arbeitende Werke und zwar je ein Walzwerk in Remscheid, 
Bous und Düsseldorf-Ratingen, sowie ein Blechwalzwerk 
in Gelsenkirchen-Schalke, ein Schweisswerk in Düsseldorf- 
Ratingen und ein Stahlwerk in Saarbrücken. Der Besitz 
an Steinkohlenbergwerken ist beträchtlich; das grösste 
ist das Steinkohlenbergwerk Königin Elisabeth in Essen- 
Ruhr. All’ diese Betriebsanlagen stehen in der leizten 
Bilanz vom 30. Juni 1919 mit einem Betrage von 
79,3 Mill. oÆ zu Buch. Die Bewertungen der einzelnen 
Besitzungen sind durch die Zusammenfassung nicht zu 
erkennen, sodass man nicht weiss, welchen Buchpreis die 
Verwaltung als Grundlage ihrer Verhandlungen angesetzt 
bat. Allzu hoch dürfte jedoch der Buchpreis nicht sein, 
denn das Walzwerk in Bous wurde bereits zum Preise 
von 1,2 Mill. o% bei der Gründung der Gesellschaft im 
Jahre 1890 eingebracht, und das Saarbrücker Werk wurde 
1906 für 1,49 Mill. Æ erworben, Wenn auch inzwischen 
der Ausbau dieser Werke erfolgt sein wird, so dass das 
investierte Kapital als beträchtlich höher angesehen 
werden darf, so scheint doch die Zahlung von 30 Mill. 
Francs bei dem heutigen Kursstand für die Gesellschaft 
ein ausserordentlich günstiges Geschäft zu bedeuten. 
Legt man den Kurs von 344.60 (29. 4. 20) zu Grunde, 
so ergibt sich, dass die Mannesmannröhrenwerke einen 
Betrag von 103.38 Mill, ausgezahlt erhalten. Dabei 
darf man nicht vergessen, dass dieser Betrag keineswegs 
für die Gesamtheit der beiden Werke gezahlt werden soll, 
sondern dass Mannesmann noch noch mit 40 % am Besitz 
und Erträgnis beteiligt bleibt. Der Kenner der Geschichte 
der Mannesmannröhrenwerke wird es begreiflich finden, 
dass die Verwaltung sich ein so ausserordentlich günstiges 
Geschäft nicht entgehen lassen wollte. Als ersten Vorteil 
hat sie zu buchen, dass sie auf diese Weise in den Besitz 
flüssiger Mittel in einer Höhe gelangt, die die Höhe des 
Aktienkapitals weit übertrifft, sodass sie wahrscheinlich 
durch diese Transaktion auf die bei allen Gesellschaften 
jetzt übliche Kapitalserhöhung wird verzichten können. 
Dann aber wird sie wohl auch den Aktionären die Freude 
eines guten Geschäftes nicht haben vorenthalten wellen. 


Denn die Verwaltung der Mannesmannsröhren bat ihre 
Aktionäre nicht übermässig verwöhnt. Sie hat eine 
stabile Dividendenpolitik getrieben. Während sie infolge 
der bekannten Patentverluste im Jahre 1896 bis 1905 an 
der Sanierung zu arbeiten hatte, so dass bis dahin über- 
haupt keine Dividende gezahlt wurde, pflegte die Ge- 
sellschaft in den folgenden Jahren bis zum Kriegsanfang 
12 bis 13%, zu zahlen, ging 1914 auf 7'/, herunter und 
stieg dann wieder auf 10 und 15 %, bis sie im abgelaufenen 
Geschäftsjahr 1918-19 wieder nur 6 % verteilen konnte. 
Ihren höchsten Stand erreichte die Mannesmann-Dividende 
in den Jahren 1916—18, in denen mit einem kleinen 
Bonus insgesamt 18 % verteilt worden sind. Während 
die Mannesmannwerke rein privatwirtschaftlich betrachtet, 
dieses Geschäft nur als vorteilbaft bezeichnen können, 
stehen ihm doch volkswirtschaftliche Bedenken gegenüber, 
die man nicht ohne weiteres übersehen darf. Es ist ja 
nicht das erste Mal, dass produktionsfähige deutsche Werke 
in ausländische Hände übergehen. Ganz abgesehen von dem 
allgemeinen Ausverkauf Deutschlands, über den bereits 
genügend gesagt worden ist, macht sich infolge der Ab- 
tretung Elsass-Lothringens die Tendenz zur günstigen 
Abstossung der dort gelegenen Filial-Werke der rheinisch- 
westfälischen Industrie ganz besonders geltend. Der Ver- 
kauf des linksrheinischen Besitzes von Gelsenkirchen ist 
noch frisch in Erinnerung, und auch die Gebrüder Stumm 
G. m. b. H., hat vor längerer Zeit ein ähnliches Geschäft 
abgeschlossen. Diese Tendenz, die bei der Gelsenkirchen- 
Transaktion von seiten der Verwaltung damals mit 
der Unmöglichkeit des rentablen Weiterarbeitens be- 
gründet worden ist, hat aber letzten Endes ihre Ur- 
sache in der ungünstigen Gestaltung unserer Valuta. 
Die Verwaltung von Mannesmann, die bezeichnenderweise 
in ihrem Communiqué auf jedwede Begründung verzichtet, 
wird wahrscheinlich angeben, dass die beiden abgetretenen 
Werke für ihre Produktion von untergeordneter Be- 
Aeutung seien. Schon in der letzten Generalversammlung 
hat Direktor Bierwes gerade über den Rückgang der 
Leistungsfähigkeit seiner Werke bittere Klage geführt 
und darauf hingewiesen, dass der Betrieb des Stahlswerks 
Saarbrücken nur noch in kleinem Umfange aufrecht er- 
halten worden sei, während das Röbrenwalzwerk Bous 
zeitweilig gänzlich stillgelegen habe. Diese Betriebein- 
schränkungen waren zum Teil auf den im Saarrevier 
herrschenden Kohlenmargel zurückzuführen. Aber auch 
während der Betriebsführung war die Produktivität dieser 
beiden Werke ganz besonders gering. Ihre Erzeugung 
ging, am Monatsdurchschnitt des letzten Friedensjabres 
berechnet bis auf 19%, herunter. Unter diesen Voraus- 
setzungen wird sicherlich für die Verwaltung der hohe 
Gewinn des Geschäftes, der aus dem tiefen Valutastand 
ermöglicht wird, ausschlaggebend gewesen sein. Heute 
aber, wo man endlich eingesehen hat, dass die Ausfuhr- 
gewinne der Allgemeinheit zugeführt werden müssen, geht 
es erst recht nicht an, dass Aktionäre auf Kosten der 
deutschen Wirtschaft bereichert werden. Liegt darin 
schon ein Grund, um endlich die Verfügungsgewalt über 
die Produktionsmittel nicht mehr in den Händen einer 
stark auf Gewinn zielenden Generalversammlung zu lassen, 
o besteht noch ein anderer Grund, der die Schaffung 
‘Siner übergeordneten Stelle für solche volkswirtschaftlich 
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bedeutenden Transaktionen rechtfertigen würde. Deun 
es bleibt die Frage offen, ob die beiden Werke, selbst 
wenn sie augenblicklich durch die Ungunst der Zeitver- 
hältnisse nicht mehr produktiv sind, nicht durch den Ver- 
kauf der deutschen Volkswirtschaft gänzlich verloren ge- 
gangen sind. Bei dem Uebergewicht des französischem 
Einflusses ist es wahrscheinlich, dass die Erzeugnisse der 
beiden Werke der französischen Industrie, mindestens soweit 
diese ihrer bedarf, zugute kommen werden. Und gerade 
bei diesen Verträgen wäre es wohl sehr einfach 
gewesen, die Produktionsstätten Deutschland zu erhalten. 
Hätte man beide Parteien gleichmäßig mit 50% beteiligt und 
im übrigen Lieferungsverträge abgeschlossen, so wäre eine 
höchst erfreuliche Wirkung erzielt, das Zusammenarbeiten 
der dentschen und französischen Industrie gefördert worden. 
Zwar wäre das Geschäft für die Aktionäre von Mannesmann 
weniger günstig geworden, aber Deutschlands Volkswirt- 
schaft wäre reicher. Nach Gelsenkirchen Stumm und Mannes- 
mann — wann wird man endlich planmäßige Wirtschafts- 
politik treiben? 

In den Kommentaren, die die 
Bankdirektionen und mit ihnen 
ein Teil der Presse zu den Abschlussveröffentlichungen 
für das Jahr 1919 geben, findel man immer noch gelegent- 
lich den Ausdruck eines gewissen Stolzes über die Rekord- 
ziffern, die in den Bilanzen und in den Gewinnrechnungen 
ausgewiescn werden können. Diese naive Freude an 
hohen Ziffern verleitet zu einer volkswirtschafilich ganz 
abwegigen Beurteilung der Bankbilanzen. Die Bilanzen 
und die Gewinn- und Verlustrechnungen der Grossbanken 
stehen vollkommen im Zeichen der Geldaufblähung. Das 
Wachsen der Kreditorensummen der Banken, das in 
früheren Zeiten ein Zeichen der Ausdehnung des Kunden- 
kreises war, beweist heute gar nichts mehr für die Er- 
weiterung des Geschäfiskreises der Banken, sondern es 
zeigt lediglich die Anhäufung der flüssigen Geldmittel im 
Kundenkreis der Banken. Mit dieser Geldflat konnten 
die Banken gute Geschäfte machen. Sie konnten soviel 
sie wollten, jederzeit in Schatzwechseln des Reichs anlegen, 
sie wurden aber darüber hinaus im Jahre 1919, wie die 
bisher erschienenen Bankbilanzen zeigen, zum erstenmal 
auch wieder in grösserem Umfange für Kredite des 
wiedererwachenden Industrie- und Handelsgeschäfts in 
Dazu kam die wiederum auf der 
Inflation und dem Valutasturz beruhende glänzende 
Börsenkonjunktur. Das alles bewirkte, dass die Banken 
trotz der kräflig gestiegenen Unkosten, trotz des Jammers 
über die hohen Gehaltsforderungen der Beamten, der in 
keinem der vorjährigen Geschäftsbeiichte fehlte, derart 
gute Geschäfte machen, dass sie bei verhältsnismässig 
hoch aussehenden Reservestellungen ihre Dividenden 
erhöhen können. Dieses Ergebnis ist privatwirtschaft- 
lich günstig, für die Aktionäre angenehm, aber es daıf 
den kritischen Betrachter nicht darüber hinwegtäuschen, 
dass auch diese geschäftliche Blüte nicht der Spiegel 
einer blühenden, sondern lediglich einer aufgeblähten 
Wirtschaft ist. 


in. Bankbilanzen. 


Anspruch genommen. 


* + 


a 
Als zweite Grossbank, in weitem Abstande von der 
Berliner Handelsgesellschaft, hat die Nationalbank für 
Deutschland ihren Abschluss veröffentlicht. Sie erhöht 


ibre Dividende von 5 auf 7%, sie kehrt damit zu dem 
Dividendensatz guter Friedensjahre (1910—1912) zurück, 
Bei der erhöhten Dividende kann die Bank 6 Millionen 
Mark ihrem Reservefonds zuführen. Abgesehen von 
dieser offenen Reservestellung ist zu berücksichtigen, 
dass auch die Nationalbank die Effektengewinne ver- 
schweigt, also zu stillen Rücklagen benutzt. Die Steige- 
rung der Gewinne aus Provisionen und Wechseln ist so 
gross, dass trotz Steigerung der Verwaltungskosten von 
7,03 auf 12,67 Millionen Mark der Reingewinn von 
7,0 auf 15,7 Mill. gestiegen ist. In der Bilanz ist der 
entscheidende Posten die fremden Gelder von 606 auf 
911 Mill. M. gestiegen. Die Akzepte sind im Zusammen- 
hang mit der Wiederbelebung des Einfuhrgeschäfts von 
18,6 auf 56,4 Mill. M. gestiegen. Einen der schwer- 
wiegendsten Posten bilden die Avale, die auf beiden 
Seiten der Bilanz mit 104 Mill. M. erscheinen, d. h. dass 
allein die Summe der Bürgschaften die Summe des 
Aktienkapitals plus Reserven übersteigt. Und bei diesen 
Bürgschaften, die zum grossen Teil für Valutaverpflich- 
tungen gegeben sind, steckt heute ein ungleich höheres 
Risiko als in früheren Zeiten. Auf der Aktivseite ist es 
bemerkenswert, dass es der Nationalbank (in höherem 
Masse als beispielsweise der Berliner Handelsgesellschaft) 
gelungen ist, das Anschwellen der Anlage iu Reichsschatz- 
wechseln zu hemmen. Der Wechselbestand ist von 237 
auf 262 Mill. M. gestiegen. Die Bank bemerkt zu diesem 
Posten, dass sie ihre industriellen Verbindungen lieber 
direkt zum Kauf von Schatzwechseln bewogen hat, anstatt 
auf Grund der Hinterlegung der disponiblen Mittel der 
Kundschaft selbst Schatzscheine zu kaufen. Eine Belebung 
des inländischen Kreditbedarfs kommt in der Steigerung 
der Debitoren von 210 auf 339 Mill. M. zum Ausdruck 
und auch in der Steigerung der Warenvorschüsse von 
3,7 auf 16,2 Mill, Mark. Der Effektenbestand zeigt einen 
kleinen Rückgang von 27,7 auf 26,9 Mill. M., was ver- 
mutlich mit der Abstossung von Anleihen und mit den 
vorgenommenen Abschreibungen aus diesem Konto zu- 
sammenhängt. 


Commerz- und Discontobank: Das Abschluss- 
bild trägt die gleichen Züge wie bei der Nationalbank. 
Steigerung des Reingewinns von 9,3 auf 16,3 Mill. M., 
Erhöhung der Dividende von 7 auf 9%. 2 Mill. M. 
werden dem Reservefonds II zugewiesen. Eine erheb- 
liche Steigerung zeigen entsprechend dem hohen Gewinn 
nicht nur die Gewinnanteile von Vorstand und Aufsichis- 
rat, die annähernd verdoppelt sind gegenüber dem Vorjahr, 
sondern auch die Gewinnanteile und Gratifikationen an 
Beamte, die von 1,44 auf 4 Mill. M. gesteigert erscheinen. 
Wachstum der Kreditoren von 1,3 auf 2,1 Mill. M. Die 
Avale, zum grossen Teil aus Bürgschaften für Rechnung 
des Reichs resp. der Reichsbank bestehend, sind von 78 
auf 518 Mill, M. gestiegen. Auf der Aktivseite ist das 
Wechsel- resp. Schalzanweisungskonto von 742 auf 1288 
Mill. M. angewachsen, daneben zeigen die Debitoren eine 
Steigerung von 366 auf 594 Mill. M. Erheblich ist der 
Rückgang des Effektenkonta von 74,2 auf 31,2 Mill. M., 
dieser Rückgang beruht auf einer Entlastung von Anleihen 
und verzinslichen Schatzanweisungen des Reichs und der 
Bundesstaaten; dieser Posten ist von 48,4 auf 5,5 Mill. M. 
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gesunken. Es hängt das teilweise mit dem Fälligwerden 


verzinslicher Schatzanweisungen zusammen, vielleicht aber 
auch mit der Abstossung von den im vorigen Jahre auf- 


genommenen Anleihebeständen im Zusammenhang mit der 
von den Grossbanken gegründeten Reichsanleihe-A.-G. 
Die Entlastung der Banken von Reichsanleihen bedeutet 
natürlich keineswegs eine Verringerung der Verquickung 
zwischen Bankbilanzen und Reichsfinanzen. Denn was 
an Anleihen abgestossen worden ist, ist an Schatzwechseln 
vielfach hinzugewachsen und zu den Schatzwechselr 
kommen vor allen Dingen noch die Bürgschaften in 
grossem Umfange als Beziehungen zum Reichskredit in 
Frage. 


* * 
* 


Am Tage ihrer Bilanzveröffentlichung feierte die 
Commeız- und Discontobank ihr fünfzigjähriges Ge- 
schäftsjubiläum. Für die Angestellten wurden aus 
diesem Anlass Gratifikationen gestiftet, die zwischen 
einem und dem dreifachen Monatsgehalt schwankten, für 
die Aktionäre wurde neben dem Abschluss der Fusions- 
plan mit der Mitteldeutschen Privatbank ver- 
öffentlicht, dessen Grundzüge im Plutus (Seite 135 F. N.) 
bereits besprochen worden sind. Die finanziellen Be- 
dingungen der Fusion sind ailerdings so, dass es zweifel- 
haft erscheint, ob nicht die Aktionäre der Mitteldeutschen 
Privatbank in höherem Grade Anlass haben, davon ent- 
zückt zu sein als die Aktionäre der Commerz- und Dis- 
contobank. Die Commerz- und Discontubank erhöht ihr 
Kapital von 85 auf 200 Millionen Mark. Von den 
neuen 115 Mill. M. Aktien werden 60 Mill. M. dazu ver- 
wendet, die Aktien der Mitteldeutschen Privatbank im 
Verhältnis von 1:1 umzutauschen. Der Dividendenschein 
der Mitteldeutschen Privatbank für das Jahr 1919 wird 
bei dem Umtausch mit 9%, d. b. dem Dividendensatz 
der Commerz- und Discontobank, eingelöst, Für den Rest 
der neuen Aktien wird den Aktionären beider Institute 
gleichmässig ein Bezugsrecht eingeräumt zum Kurse von 
138% auf je drei Aktien eine neue Aktie. Es werden 
also die Aktionäre der Mitteldeutschen Privatbank nicht 
nur beim Umtausch, sondern zugleich auch bei dem 
immerhin nicht wertlosen Bezugsrecht den Aktionären 
der Commerz- und Discontobank vollkommen gleich- 
gestellt. Das ist sicherlich eine für die Aktionäre der 
Mitteldeutschen Privatbank recht vorteilhafte Fusionsform. 
Denn immerhin bestand noch am Tage vor dem Fusions- 
beschluss des Aufsichtsrats an der Börse eine Kursdiffe- 
renz zwischen den beiden Aktien von 114%. Es no- 
lierten die Aktien der Commerz- und Discontobank mit 
196,50 %, die der Mitteldeutschen Privatbank mit 185,25 % 
Die vollkommene Gleichstellung der beiden Banken bei 
dem Fusionsgeschäft kommt auch in der Uebernahme des 
gesamten Vorstandes und Aufsichtsrats von der Mittel- 
deutschen Privatbank zum Ausdruck und endlich sogar 
darin, dass die Commerz- und Discontobank ihre Firma 
umändert in „Commerz- und Privatbank“. Die Mo- 
tive für diese Firmenänderung sind nicht ganz leicht zu 
verstehen. Die Aktionäre der Mitteldeutschen Privatbank 
wären bei dem vorleilhaften Umtauschangebot sicherlich 
auch zufrieden gewesen, wenn nicht ein Stückchen des 
Namens ihrer Bank in die neue Ehe mit hinübergenommer 
worden wäre. Andererseits hat die Commeız- und Dis- 


contobank in ihrer fünfzigjährigen Entwicklung sich 
einen Firmennamen erworben, den man obne zwingenden 
Grund eigentlich nicht abzuändern pflegt. Diese Ab- 
Anderung, die ja immer auch mit einigen technischen 
Unbequemlichkeiten und Unkosten verbunden ist, ist um 
30 weniger zu verstehen, als der neue Firmenname rein 
sprachlich unschön ist, weil er mit „Commerz und 
Privat“ zwei ungleichartige Begriffe gewaltsam verkoppelt. 
War es wirklich eine Prestigefrage für die Mitteldeutsche 
Privatbank, ein Stück ihres Namens in die fusionierte 
Bank hineinzuiragen? Wollte die letzte grosse Provinz- 
bank, die den Anschluss an Berlin gefunden hat, auch 
nach aussen hin zeigen, dass sie nicht als der schwächere 
Teil, sondern als gleichberechtigter die neue Verbindung 
eingeht? Die Commerz- und Discontobank mit ihrem 
künftigen 200-Millionen-Mark-Aktienkapital ist in der 
Ordnung der Berliner Grossbanken nach der Kapital- 
ziffer an die vierte Stelle gerückt. Sie hat die National- 
bank und die Darmstädter Bank in der Kapitalziffer über- 
flägelt, vorausgesetzt, dass dieser ersten Glossbank- 
Kapitalerhöhung nicht bald andere folgen. 


Börse und Geldmarkt. 


An der Berliner Börse herrscht seit einiger Zeit eine 
unbehagliche Stimmung. Man steht unter dem Eindruck 
grosser Exekutionen und hat dabei immer das peinliche 
Gefühl, als ob es mit dem „Reinigungsprozess“ noch lange 
nicht zu Ende ist, als ob noch andere Firmen, denen man 
vor kurzer Zeit noch das schmückende Beiwort der „starken 
Hände“ nicht verweigert haben würde, zu statilichen 
„Erleichterungskäufen“ gezwungen sein könnten. Der 
Anstoss geht diesmal nicht allein von der Börse oder von 


Plutus-Merktalel. 


Man notiere auf seinem Kalender vor:“) 


@.-V.: Deutsche Schiffspfandbrief bank, 
Flensburger Dampfschiffahrts- Gesell- 
schaft, Leipziger Werkzeugmaschinen- 
fabrik Pittler Akt.-Ges., Berliner Neu- 
stadt, Optische Anstalt C. P. Görz, 
Akt.-Ges. für Beton- und Monierbau, 
Sächsische Strassenbahn Plauen. 
Schluss des Bezugsrechts Aktien A.-G. 
für Cartonnagenindustrie, Einlieferung 
Aklien Brauerei Königstadt, Bezugs- 
rechts Wayss & Freytag, Buchbinderei 
vorm. Gust. Fritzsche, Bergschloss- 
braue ei A.-G., Bezugsrechts Waggon- 
und Maschinenfabrik vorm. Busch. 


Mittwoch, 
5, Mai 


Ironage-Bericht. — Bankausweise London, 
Paris. — @.-V.: Verein für chemische 
Industrie Mainz, Sächsisch-Böhmische 
Portland - Cementfabrik, J. Frerichs 
Schiffswerft und Maschinenfabrik, Näh- 
maschinen- und Fahrräderfabrik Bern- 
hard Siöwer, Bremer Oelfabrik Wil- 
helmsburg. 


Donnerstag, 
6. Mai 


— 


* 
wichti 


— 5 gibt dem Wertpapierbesitzer über alle für ihn 
erg e »reignisse der kommenden Woche Aufschluss, u. a. über 
a aunen, Ablauf von Bezugsrechten, Markttage, 

m 1 und Losziehungen. Ferner finden die Interessenten 
fe) phen es verzeichnet, woranf sie en den betreffenden Tagen in 
etage en schien müssen. In Kursiv-Schrift sind diejenigen 
Tau gesetzt, die sich auf den Tag genau nicht bestimmen 
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Freitag, 
7. Mai 


B 
| 


Sonnabend, 
8. Mai | 


Montag, 
10. Mai 


Dienstag, 
11. Mai 


Mittwoch, 
12. Mai 


Donnerstaz, 
13. Mai | 


Freitag, 
14. Mai 


C.- V. Geestemünder Bank, 


Akt.-Ges. 
Weser, H. Stodiek & Co. Tonwaren- 
Industrie Wiesloch, Rheinische Möbel- 
stoffweberei vorm. Dabl & Hunsche, 
Porzellanweık Schönwald, Döring & 
Lehrmaun, — Schluss des Bezugsrechts 
Emaillier- und Stanzwerke Gebr.Ullrich, 
Bezugsrechis Württembergische Baum- 
wollspinnerei und Weberei Esslingen. 


Te a er re Fe 
ankauswels New-York. — @.-V.! Meck- 


lenburgische Sparbank, Deutsche Stein- 
zeugwarenfabrık Friedrichsfeld, Berliner 
Holz- Comptoir, Kammgarnspinnerei 
Kaiserslautern, Metallwarenfabıik vorm. 
Wissner, Badische Maschinenfabrik und 
Eisengiesserei, Hein, Lehmann & Co., 
Emil Köster Lederfabrik, J. Brüning & 
Sohn. Schluss des Bezugsrechts 
Aktien Eisenhüttenwerk Marienhütte, 
Bezugsrechts Nord deutsche Steingut- 
fabrik Grohn, Bezugsrechts Mechanische 
Baumwollspinnerei und Weberei Augs- 
burg, Bezugsrechts Cröllwitzer Papier- 
fabrik. 


| Reichsbankausweis. — G.- V.. Eisenwerk 


vorm. Nagel & Kaemp. — Schluss des 
Bezugsrechts Brauerei Binding & Co., 
Bezugsrechts Harzer Werke Rübeland & 
Zorge, Bezugsrechts Hannoversche 
Baumwollspinnerei und Weberei, Be- 
zugsrechts Aktien Neue Dampfer: Com- 
pagnie Stettin. 


e E, 
G. V.: Oldenburgische Spar- und Leih- 


bank Vulcan- Werke Hamburg und 
Stettin, Deutsche Linoleumwerke Hausa, 
Sinner A.-G., Ver. Lausitzer Glaswerke, 
Buderus Akt.-Ges., Akt.-Ges. für Glas- 
industrie Friedr. Siemens, Mansfelder 
Kupferschieferbauende Gewerkschaft, 
Norddeutsche Lagerhaus-A.-G., Vier- 
sene A.-G. für Spinnerei und Weberei. 
— Schluss des Bezugsrechis Ver. 
Deutsche Nickelwerke, Bezugsrechts 
Nähmaschinenfabrik Karlsruhe, Bezugs- 
rechts Maschinenfabrik und Mühlenbau- 
Anstalt Luther, Bezugsrechts Ver. 
Flanschenfabriken und Stanzwerke Regis. 


@.-V.: Mitteldeutsche Bodencreditanstalt 


Greiz, Julius Berger Tiefbau-A.-G., 
Joh. C. Tecklenborg Schiffswerft und 
Maschinenfabrik, Allgemeine Gas- und 
Elektrizitäts-Gesellschaft Bremen, Sche- 
ring Chemische Fabrik auf Aktien, Ver. 
Strohstofffabriken, Leonhard Tietz A.-G. 
Cöln. Schluss des Bezugsrechts 
Aktien Sachsenwerke Licht und Kraft, 
Bezugsrechts Aktien Hannoversche 
Bank, Bezugsrechts Reiniger, Gebbert & 
Schall, Bezugsrechts Hoffmanns Stärke- 
fabriken, Bezugsiechts Kostheimer Cellu- 
lose und Papierfabrik A.-G. 


|| Ironage-Bericht. — Bankausweise London, 


Paris. — Himmelfahrt. — Schluss des 
Bezugsrechts A.-G. Steiner Paradies- 
betten A.-G. 


— — — 
@.-V. : Gussstahlwerk Witten, Boden-A.-G. 


Berlin-Nord, Donau-Main-Rhein-Schiff- 
fahrts- Gesellschaft (Demerag), Balcke 
Maschinenbau- A.-G., Harzer - Werke 
Rübeland & Zorge. — Schluss des Be- 
zugsrechts Hansa-Werke A.-G., Bezugs- 
rechts Atlas-Werke A.-G. Bremen, Be- 
zugsrechts Baroper Walzwerke, Schluss 
der Umtauschfrist Aktien Felten & Guille- 
aume, Bezugsrechts Aktien Kieler Bank. 


Bankausweis New- York. — G.- V., Alu- 


minium- Industrie Neuhausen, Bremer 
Wollwäscherei, Oelfabrik Gross-Gerau, 
Ver. chemischer Fabıiken Mann- 
heim, Sächsisch - Böhmische Dampf- 
schiffahrts-Gesellschaft, Berlin-Neuroder 
Kunstanstalten, Elektrische Strassen- 
bahn Breslau. — Schluss des Bezugs- 
rechts Aktien Westfälische Metall- 
industrie A.-G., Bezugsrechts Aktien 
Ver. Königs- und Laurahütte, Bezugs- 
| rechts Ammendorfer Papierfabrik, Be- 
|| zugsrechts Schuhfabrik Herz. 


Lae ar a LÄ 
Reichsbankausweis. — &.-V.: Ver. Smyrna- 
Teppich-Fabriken, Carl Lindström A.-G., 
Stahlwerk Brüninghaus, Friedr. Thomée 
Werdohl. — Schluss des Bezugsrechts 
| Maschinenfabrik Schwartzkopf. 

G. V.: Dampfkessel- und Gasometer- 
fabrik Wilke, Portland - Cementwerke 
Heidelberk-Mannheim, Sarotti Choko- 
laden- und Cacao -Industrie A.-G., 
Bayrische Celluloidwarenfabrik Wacker, 
Sächsische Revisions- und Treuhand- 
A.-G., Oberschlesische Bierbrauerei 
Händler,Esplanade-Hotel,Mitteldeutsche 
Hartstein - Industrie. — Schluss des 
Bezugsrechts Werkzeugmaschinenfabrik 
Union, Bezugsrechts Roland - Linie 
Bremen. 

Ausserdem zu achten: 

Abschlüsse der Gross- und Provinz- 
banken. 

Verlosungen: 

5. Mai: Credit foncier de France 2¾, 
3 und 31/,°/, Pfandbr. (1879, 1885, 1909, 
1913), Pariser 4% 500 Fr. (1875) desgl. 
3%, 300 Fr (1912). 10. Mai: Credit 
foncier de France 5½ % Obl. (1917), 
4% Pariser (1876). 14. Mai: Ser- 
bische 10 Fr. (1888), Serbische Rote 
Kreuz 20 Fr. (1907). 15. Mai: 
2%, Brüsseler 100 Fr. (1905), 3% 
Cıedit foncier Egyptien Obl. (1886, 
1903, 1911), Freiburger 15 Fr. (1902), 
2½ % Griechische Nationalbank Präm.- 
Anl. (1912), Holländische 15Gld. (1904), 
2% Lütticher 100 Fr. (1905), Panama- 

| Karal 400 Fr., Ungarische 100 Gld, 
(1870). 


dem Devisenmarkt aus. Zwar haben auch schon, als die 
ersten starken Kursrückgänge zu Anfang April nach der 
kurzen stürmischen Devisenhausse und dem ungeschickten 
Manöver des Reichsfinanzministeriums mit den beschlag- 
nahmereifen ausländischen Effekten, einige Maklerleiden 
das Feld in der Burgstrasse bedeckt, und ein paar kleinere 
Firmen haben „umgeschmissen“, aber jetzt ist dort die 
Wetterecke mehr in der Gegend des Hausvogteiplatzes 
als in der Behrenstrasse zu suchen. Unser Gros der 
Textilindustrie und in den verwandten Gewerben ist in 
einer schwierigen Lage. Jahre- und monatelang ging es 
ihm so, dass ihm ein jedes Stück, jeder Ballen, den es 
den Fabriken abgezwackt oder vom Auslande herein- 
bekommen hatte, vom Detailhandel und vom Konsum aus 
den Händen gerissen wurde. Erst ging der Grossist wie 
der Detaillist mit starkem Misstrauen an Neubestellungen 
heran, weil jede neue Lieferung immer teurer ausfiel und 
man nicht glauben mochte, dass das Publikum auch sicher 
noch weiter Abnehmer bleiben würde. Als sich aber 
schliesslich herausstellte, dass die Preise überhaupt keine 


Sonnabend, 
15. Mai 


+ Montag, 
17. Mai 


Dienstag, 
18. Mai 
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Rolle mehr spielten, und dass, obwohl die Ware beinahe 
täglich sprunghaft teurer wurde, sie sofort reissenden Absatz 
in dem nach Waren hungernden Lande fand, so wurdebedenk- 
los die dauernde Preissteigerung mitgemacht und ständig neu 
bestellt. Einige weiterblickende Elemente wurden aller- 
dings die fatale Empfindung nicht ganz los, dass man 
einmal, wenn der Warenhunger oberflächlich gestillt sein 
und das allzu hohe Preisniveau die meisten bisherigen 
Käuferschichten ausgeschieden haben würde, doch der 
berüchtigte Letzte sein wird, den die Hunde beissen, und 
der dann mit den — zu den letzten und höchsten Pıeiser 
eingekauften Lagern dasitzt. Es schien nun vielen, als 
ob jetzt ein solcher Augenblick eingetreten sei. Hand 
in Hand mit dem phänomenalen Ansteigen aller Preise in 
den letzten Monaten und vielleicht auch mit der drückenden 
Erkenntnis, dass nunmehr bald die neuen hohen Steuern 
zur Einziehung gelangen werden, für die man in weiten 
Kreisen keine Reserven hat zurücklegen können, vor allem 
aber wohl auch infolge der vorläufigen Befriedigung des 
dringendsten Bedarfes, ist eine Stockung des Geschäftee 
in der Textilindustrie und der Konfektion, vor allem aber 
auch in der Leder- und Häutebranche eingetreten. Gewiss 
sind hier gewaltige Gewinne gemacht worden, aber zum 
erheblichen Teil bei den immer höher werdenden Preisen 
und dem allgemeinen Wettlauf um die Komplettierung 
möglichst grosser Warenlager (die man auf jeden Fall für 
besser als Bargeld hielt) auch wieder neu in das Geschäft 
hineingesteckt worden. So konnte es denn bei einer 
Anzahl von Firmen, durchaus nicht nur etwa „neuen Reich- 
tums“ zu einer momentanen, aber doch peinlichen 
Illiquidität kommen, die um so unangenehmer war, weil 
nun natürlich vielfach ein unfreiwilliger Abbau der Preise 
durch die Allerschwächsten begann, die zu sinkenden 
Preisen noch schnell und zum Teil mit Gewalt zu ver- 
kaufen suchten und so die grossen Warenlager der alten 
soliden Firmen stark entwerteten. 


Geht man den Dingen tiefer auf den Grund, so kann 
man an den unmittelbar bevorstehenden grossen Preis- 
abbau auf der ganzen Linie leider noch nicht glauben. 
Denn die ständige Steigerung der Freise der Rohstoffe, 
der Arbeitslöhne, der Materialien lässt nirgends vorder- 
hand eine rückläufige Kalkulation zu. Die ganz allmäh- 
lich und noch nicht in bedeutenden Ausmassen sich voll- 
ziehende Aufwärtsbewegung der Markvaluta kann sich daher 
in den Preisen der Fertigfabrikate noch längst richt aus- 
prägen. Die eine grosse Gefahr, die dem Grosshandel 
der Textil- und Lederbranche droht, und deren Ausstrab- 
lungen natürlich auch andere Industrien mitberühren 
müssen, ist die Möglichkeit, dass der Detailhandel, der 
jetzt bei der ausgeprägten Kaufunlust des Publikums auf 
seinen Waren sitzen bleibt, zahlungsunfähig oder doch 
illiquide wird, seine Verpflichturgen gegenüber dem 
Grossisten nicht mehr erfüllen kann und ihm vorderhand 
als Abrehmer nicht mehr zur Verfügung steht. Die letzt- 
genannte Aussicht ist dabei für den Grossisten nicht ein- 
mal so gefährlich wie die der Zahlungsstockungen, weil 
ihm für manche Artikel der Export als Ventil für seine 
Bestände offensteht. Die Börse ist nun von all diesen 
Vorgängen insofern berührt worden, als die Besitzer einer 
Anzabl von Geschäften der genannten Industriezweige 
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während der flotten Börsenkonjunk tur fleissig Extratouren 
auf dem Parkett der Burgstrasse getanzt batten und anch 
beute noch grosse Engagements unterhielten. Jetzt, als 
die Periode der Illiquidität bei ihnen überraschend den, 
glänzenden Geschäftsgang ablöste, mussten so manche 
solcher Spekulanten sich à tout prix Geld durch schnelle 
und kursdrückende Lösung ihrer Engagements ver- 
schaffen. Der Stein kam ins Rollen, die Kurse wichen 
spekulative Engagements auf Einschuss konnten nicht 
gehalten werden und wurden von den Banken exe- 
kutiert. Ob diese Exekutionen nun beendet sind, lässt 
sieh angesichts der engen Zusammenhänge dieser Vorfälle 
mit der nicht ganz durchsichtigen Situation auf dem 
Warenmarkt noch nicht sagen. Es scheint aber, als ob 
die Routinier der Börse, sowenig sie an sich geneigt sind, 
selbst jetzt zu sinkenden Kursen zu verkaufen und „die 


Nerven zu verlieren“, doch noch die Empfindung haben, 


als ob jetzt erst einmal eine gründliche Reinigung des 


Warenmarktpreise im April 1920. 


Marktes von der Spekulation vorgenommen werden muss. 
die sich aus Kassenboten, Kokotten, ehemaligen Grün- 
kramhändlern und Kommis zusammensetzt, ehe eine kon- 
solidierung des Kursniveaus wieder erfolgen kann, Es 
treiben noch immer zuviel Leute in den Depositenkassen 
der Banken als „Spekulanten“ ihr Unwesen, die haltlos 
hin- und herschwanken, keine Kenntnis der Börsenpsyche 
und der Börsentechnischen Konstellation besitzen, und die 
in ihrer Angst durch unlimitierte Verkäufe bei jedem 
Rückgang der Kurse den Druck auf das gesamte Kurs- 
niveau künstlich verstärken. Kommt dann noch hinzu, 
dass die Börse, abgesehen davon, dass ungünstige Kon- 
junkturen in einzelnen Industrien sich ja schon in den 
Kursen der Papiere dieses Marktes widerspiegeln, auch 
noch jedesmal durch die Spekulationen der Chefs ihrer 
grossen Häuser erschüttert wird, so hat natürlich die Kon- 
termine gewonnenes Spiel. 
Justus 
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schaften und Arbeitgeberverbände in Deutschland. Von 
Dr. jur. et. phil. Adolf Weber, Professor der Volks- 
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Geschäftsbericht. 


Das Jahr 1919 hat in vollem Umfange die ungeheuren 
‘Schwierigkeiten offenbart, in die der verlorene Krieg das deutsche 
Wirtschaftsleben gestürzt hat. Unter schwersten politischen und 
sozialen Erschütterungen vermag sich die deutsche Volkswirt- 
schaft nur mühevoll und langsam wieder aufzurichten. 

Dem Bankgeschä't brachten die wirtschaftlichen Umstel- 
lungen und die Entwertung der Mark ungewöhnlich hohe Um- 
sätze und entsprechend auch aussergewöhnliche Geschäftsmög- 
lichkeiten. Verbunden damit war eine grosse Arbeitslast und 
ein starkes Anwachsen der Verwaltungskosten. 

Das Berichtsjahr schliesst mit einem Bruttogewinn von 
M. 30 055 837,55 gegen M. 13 988 696,64 im Vorjahre. Nach 
Abzug von Verwaltungskosten (einschliesslich der Vergütung 
an den Vorstand), Steuern usw. im Betrage von M. 14 313 767,88 
verbleibt ein Reingewinn von M. 15 742 069,67 gegenüber 
M. 7025 596,89 in 1918. 

Das Zinsen-Konto weist durch-die Zunahme unserer Kre- 
‚ditoren und durch die auf diesem Konto verbuchten Eıträgnisse 
des Coupon-Kontos eine erhebliche Steigerung gegen das 
Vorjahr auf. 

Auf das Provisions-Konto konnten wir neben den siark 
erhöhten Einnahmen aus dem laufenden Geschäft auch solche 
aus einzelnen grösseren Transaktionen verbuchen. 

Die auf Effekten- und Konsortial-Konto erzielten Gewinne 
sind wie in früheren Jahren, so auch diesmal, nicht ausgewiesen 
worden. s 

Zu dem erzielten Jabresergebnis haben unsere Wechsel- 
stuben erfreulich beigetragen. 

Im Emissionsgeschäft waren wir, teils führend, teils mit- 
wirkend, bei nachfolgenden Transaktionen beteiligt: 

M. 400 000 000,— Reichsanleihe Aktiengesellschaft, 
24 000 000,— Aktien der Bank für Industriewerte Aktien- 
gesellschaft, Berlin, 
4%%, Hamburgische Staatsanleihe von 1919, 
10 000 000,— 4% Flensburger Stadtanleihe von 1919, 
„ 48 500 000,— 4%°%, A.-E.-G.-Schnellbahn-Obligationen, 
„ 10 000 000,— 4)°%, Obligat. der Linke-Hofmann - Werke 
Aktiengesellschaft, Breslau, 
„ 12 000 000,— 414% „ der Lech- Elektrizitätswerke 
A.-G., Augsburg, 
der Grube Leopold bei Edde- 
titz Akt.-Ges. Cöthen (Anhalt), 


A 


0000.000 4% m 


„ 90 000 000,— 5% „ der Gewerkschaft Wilhelms- 
hall-Anderbeck, 

„ 4 500 000,— 5% der Bergbau- Akliengesellsch. 
Justus, Volpriehausen, 

2000 000.— 5% „ der Maschinen- und Fahr- 


zeugfabriken Alfeld-Delligsen 
A.-G., Alfeld, 
20 000 000. — 4% 0% „ der Oberschles. Eisenbahn- 
Bedarfs-Aktien-Ges., Gleiwitz, 
der „Phönix“ A.-G. für Berg- 
bau u Hüttenbetrieb, Hoerde, 


20 000 000,— 4% » 


„ 8000 000,— 4½ % „ der Main- Kraftwerke A.-G., 
Höchst a. M., 
10 000 000,— 5% „ der Alkaliwerke Ronnenberg, 


Hannover, 
der Hohenlohe-Werke Aktien- 
Ges., Hohenlohehütte, O.- S., 
der Thüringer Elektrizitäts- 
Lieferungs-Ges. A.-G., Gotha, 
der Press-, Stanz-, u. Ziehwerke 
Rud. Chillingworth Akt.-Ges., 
Nürnberg, 
der Oberschlesischen Eisen- 
Industrie A.-G. für Bergbau 
und Hüttenbetrieb, Gleiwitz, 
der Ludw. Loewe & Co. A.-G., 
Berlin, 
„ 3000 000,— 4½ % „ der Mälheimer 
A.-G., Mühlheim, 


20 000 000. — 4% „ 
„ 6 000 000,.— 4½% n 
„ 40000 000, — 4% „ 


„12 000 000. — 4% a 
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M. 13 400 000,— 44°/, Obligat. der Schlesischen Elektrizitäts- 
und Gas -Aktien- Gesellschaft, 
der Allgemeinen Elektrizitäts- 
Gesellschaft, Berlin, 
der Grube Leopold bei Edde- 
ritz A.-G., Cöthen (Anhalt), 
„ 2000 000.— 4%% „ der Hüttenwerke C. Wilh. 
Kayser & Co. A.-G., Berlin, 
„ der Konsolidierten Alkali- 
werke, Westeregeln, 
der Donnersmarckhütte, Ober- 
schlesische Eisen- u. Kohlen- 
werke A.-G., 
„10 000 000,— 4½ % Schiffspfandbr., Ausg. I, der Deutschen 
Schiffspfandbriefbank A.-G., Berlin, 


100 000 000. — 4½% >» 
6 000 000. — 44% „ 


10 000 000.— 4%%, 
15 000 000, — 434% = 


„ 4000 000. — neue Aktien der Gebr. Schöndorlf A.-G., 
Düsseldorf, 

„ 5 000 000,.— „ > der Ludw. Loewe & Co. A.-G., 
Berlin, 


„ 2500 000, 5 der Hannoverschen Waggonfabrik 
Aktiengesellschaft, Hannover, 
„ 2000 000,.— „ s der Ludwig Ganz A.-G., Mainz, 
1 225 000.— Vorzugsaktien der „Union“, Baugesellschaft 
auf Aktien, Berlin, 
9 000 000, — neue Aktien der Deutschen Nationalbank 
Komm. -Ges. a. Aktien, Bremen, 
der Franz Seiffert &Co. Aktien- 
gesellschaft, Berlin, 
1000000,— a» 8 der Waggonfabrik A.-G., Rastatt, 
4 500 000. — „ — der Eisenhüttenwerk Thale 
A.-G., Thale-Harz, 
der Grube Leopold bei Edderitz 
Akt.-Ges., Cöthen (Anhalt), 
der Hüttenwerke C. Wilb. 
Kayser & Co. A.-G., Berlin, 


2000 000, — „ 


6 000 000, — „ " 


E .21000.000, = era 


1.250 000 5 der G. Sauerbrey Maschinen- 
fabrik Aktien-Ges., Stassfurt, 
2400000. — „ * der Deutschen Evaporator- 


Aktiengesellschaft, Berlin, 
der Hannoverschen Maschinen- 
bau-Aktienges. vorm. Georg 
Egestoıff, Hannover, 
„ 6 000 000, — neue Kommanditanteile der Firma Theodor 
Althoff, Münster i. W. 

Unter unserer Mitwirkung vollzog sich ein Zusammenschluss 
der drei grössten deutschen Glühlampenerzeuger in die „Osram 
G. m. b. H., Kommanditgesellschaft. 

Unsere dauernden Beteiligungen bei der Deutschen Orient- 
Bank und der Deutsch-Südamerikanischen Bank beurteilen wir 
zuversichtlich. Der letzieren kommt besonders zugute, dass 
ibr Tätigkeitsgebiet zum weitaus grössten Teil in neutralen 
Ländern gelegen ist. 

Unsere Kommandite Schwarz, Goldschmidt & Co. hat sich 
günstig entwickelt. Der Gewinnanteil an der Firma wird erst 
im neuen Geschäftsjahr zur Verrechnung gelangen. 

Die Effektenbestände umfassen: 
AnleihenundverzinslicheSchatzanweisungen 
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des Reichs und der Bundesstaaten . M. 4464 298,40 
sonstige bei der Reichsbank u. anderenZeniral- 
notenbanken beleihbare Wertpapiere 1289 102,30 


sonstige börsengängige Wertpapiere: 
festverzinsliche Werte M. 8 068 100,05 — 
Aktien von Eisenbahnen 
und Banken. 
Aktien von Industrie- 
Gesellschaften . . „ 7988 986,05 „ 18678 330,60 
sonstige Wertpapiere 2051506170 
eigene Effekten . . „ i M. 26 946 793,— 
Auf Konsortial-Konto betragen unsere Einzahlungen: 
Festverzinsliche Werte . M. 4931534, 30 
Eisenbahn-, Schiffahrts- und Bank-Aktien „ 4 126 362,65 
Grundstücksgeschäfte (Berlin und Vororte) „ 3 547 090,32 
diverse Industrie- Unternehmungen „ 7736 251.80 


M. 20 341 239,70 
(Fortsetzung auf der 3. Umschlagseite.) z 


„2621 244,50 
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